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Magistrsko delo zajema nabor pravnih in ekonomskih vprašanj, vezanih na 498. člen Zakona o 
gospodarskih družbah, ki ureja posojilo družbenika družbi namesto lastnega kapitala (kapitalsko 
posojilo). Konflikt interesov med lastniki in upniki, ki nastopi v primeru finančnih težav podjetja, 
narekuje, da upnikom zagotovimo posebno varstvo pred ravnanji lastnika, ki niso skladna z 
njegovo dolgoročno vlogo v strukturi virov financiranja podjetja. Ker je slovenska ureditev 
kapitalskega posojila povzeta po zastareli nemški ureditvi, je pomemben element magistrske 
naloge tudi primerjalnopravna analiza instituta, ki nakaže na možne alternative trenutni ureditvi in 
s tem  na več možnih pristopov k urejanju treh ključnih elementov instituta, namreč pojmov 
družbenik, finančna kriza in posojilo. V okviru identifikacije družbenika v smislu 498. člena ZGD-
1 ugotavljam, da je za uresničitev namena člena ključno, da le-ta velja tudi za horizontalne 
transakcije med sestrskimi družbami, nad katerimi družbenik izvaja prevladujoč vpliv. Ključni 
element člena, je stanje finančne krize podjetja. Ugotavljanje slednje je nestandardiziran proces, 
ki je v praksi sicer izvedljiv preko t. i. Testa kreditne sposobnosti, vodi pa lahko do nasprotujočih 
si rezultatov. To potrjuje tudi empirična analiza, opravljena  med bankami, ki delujejo v 
slovenskem bančnem sektorju. Široko razumevanje posojila in njegovih gospodarskih ustreznikov 
v smislu 498. člena ZGD-1 vodi do nekaterih neživljenjskih rešitev, ki ustvarjajo napačne 
vzpodbude. Slednje še zlasti velja v primeru zavarovanih posojil družbenika ter v primerih 
izvensodnih finančnih prestrukturiranj podjetij. Posledično zaključujem, da je smiselno razmisliti 
o dopolnitvi ali spremembi zakonodaje. 
Ključne besede: Kapitalsko posojilo, lastni kapital, družbenik, finančna kriza, insolvenca, 





The master's thesis deals with an array of legal and economic issues, related to the Article 498 of 
the Slovenian Companies Act, which governs shareholder loans and their treatment in insolvency 
procedures. The conflict of interest between shareholders and creditors, which arises when a 
company faces financial difficulties points to the need to protect the creditors from inequitable 
actions of shareholders, which are inconsistent with their long-term role in the company's capital 
structure. Slovenian rules on shareholder loans are based on the since-reformed German Act on 
Limited Liability Company. Therefore, a comparative analysis was performed to point at possible 
alternative legislative approaches to defining the key elements of the legal concept, namely the 
terms shareholder, financial crisis and loan. To effectively fulfill the purpose of the legal construct, 
the term shareholder must be understood so it includes horizontal transactions between connected 
companies, which are controlled by the same shareholder. The key issue of Art. 498. ZGD-1 is 
defining whether at the time when a shareholder granted a loan, the company was in financial 
crisis. Defining the state of financial crisis is a non-standard process, which, although practical to 
execute through performance of the Creditworthiness test, can lead to contradictory results. This 
view is confirmed by the empirical analysis, performed amongst banks operating in the Slovenian 
banking sector. Broad understanding of loans, which qualify as shareholder loans in terms of Art. 
498 ZGD-1 leads to several impractical outcomes, especially when it comes to secured shareholder 
loans and treatment of shareholder loans in corporate restructurings. There are thus several 
substantial issues, which call for a change or an amendment of the existing legislation.  
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Magistrsko diplomsko delo (v nadaljevanju: magistrsko delo) obravnava nabor pravnih, 
ekonomskih in finančnih vprašanj, povezanih s položajem družbenikov, ki so podjetju, v katerem 
so lastniško udeleženi, zagotovili posojilo. Jedro naloge predstavlja 498. člen Zakona o 
gospodarskih družbah (ZGD-1), ki ureja obravnavo posojil družbi namesto lastnega kapitala v 
postopku stečaja in prisilne poravnave.1  
Institut posojila družbenika družbi namesto lastnega kapitala v času, ko bi moral družbi zagotoviti 
lastni kapital (kapitalsko posojilo2), je institut, ki združuje prvine principov delovanja podjetja, 
financ, prava družb in insolvenčnega prava. Pomanjkanje združevanja navedenih elementov v 
celoto je razlog za nedoslednosti in pomanjkljivo obravnavo tega instituta v slovenski pravni teoriji 
in praksi. Posledično je namen dela osvetliti tako pravne, ekonomske kot finančne elemente 
kapitalskega posojila.  
Obravnava ekonomskih elementov instituta zajema analizo odnosov med ključnimi deležniki v 
podjetju, zlasti takrat, ko je podjetje v finančnih težavah. 
Trenutna slovenska zakonodaja temelji na nemškem Zakonu o družbi z omejeno odgovornostjo 
(GmbHG),3 ki je v veljavo stopil leta 1980. Zato del magistrskega dela predstavlja tudi 
primerjalnopravna analiza instituta, ki zajema novo nemško, avstrijsko in ameriško ureditev. 
Analiza naj bi osvetlila možne alternativne pristope k reševanju problematike.  
Jedro dela predstavlja poglobljena, kritična analiza treh ključnih elementov 498. člena ZGD-1:  
• družbenik, ki je družbi dal posojilo;  
• časovni element oz. stanje finančne krize podjetja; in  
• posojilo oz. njegovi gospodarski ustrezniki.  
Z analizo želim osvetliti interdisciplinarnost instituta kapitalskega posojila in pomembnost 
življenjskega, praktičnega urejanja korporativnopravnih in stečajnopravnih vprašanj. 
                                                 
1 498. člen Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1). 
2 Za potrebe magistrskega dela uporabljam tudi izraz kapitalsko posojilo in ne zgolj izraza posojila družbenika družbi, 
saj izraz kapitalsko posojilo nakazuje na dvojno naravo takšnih posojil. V okviru dela sta izraza sopomenki.  




Zato je element finančne krize podjetja, ki temelji na testu kreditne sposobnosti, predmet dodatne 
empirične raziskave med akterji v slovenskem bančnem sektorju.  
Z analizo dejanskega odločanja bank pri zagotavljanju posojil podjetjem v finančnih težavah želim 
prikazati, kakšen je proces in kateri so ključni dejavniki, ki vplivajo na odločitev o zagotavljanju 
posojil podjetjem v krizi. To sovpada z zahtevami 498. člena ZGD-1, ki se močno naslanja na 
identifikacijo trenutka, ko bi moral družbenik kot dober gospodarstvenik družbi zagotoviti 
posojilo. Identifikacija takšnega trenutka v morebitnih prihodnjih primerih je v domeni izvedencev 
ekonomske stroke. Za ustrezno razumevanje problematike s strani sodstva pa lahko izsledki takšne 
raziskave pomembno prispevajo k dosledni in celoviti sodni obravnavi primerov kapitalskih 
posojil in ponudijo vzvod za nadaljnje empirično raziskovanje elementov pravnih institutov.  
Z aktivnim ravnanjem pravniki zagotavljamo, da analize v sodnih postopkih niso nekritično 
prepuščene izvedencem ekonomske stroke. Pomanjkanje razumevanja institutov, skupaj z njihovo 
redko uporabo, v praksi pogosto vodi do spornih in nerazumnih odločitev, kar velja tudi v primeru 
kapitalskega posojila. 
2. Financiranje podjetja  
2.1.  Odnosi med ključnimi deležniki v podjetju    
Odnosi med poslovodstvom in ostalimi deležniki v podjetju ter njihova dolžnost skrbnosti in 
odgovornosti niso osrednji predmet obravnave tega magistrskega dela, zaradi posrednega vpliva 
poslovodstva na odnose med lastniki in upniki podjetja, pa je dobrodošlo njihovo razumevanje. 
Poslovodstvo družbe ima v razmerju do družbe dolžnost skrbnega ravnanja in zvestobe, ravnati pa 
mora s skrbnostjo vestnega in poštenega gospodarstvenika. Ta skrbnost je vzpostavljena napram 
družbi in njenim upnikom.4 
Izhajajoč iz načela ločitve lastništva in upravljanja podjetja, so najpomembnejši deležniki v 
podjetju lastniki in poslovodstvo družbe. Odnosi med skupinama so problematični, saj so prežeti 
s konflikti interesov.5 Obstaja kar nekaj možnih pristopov, ki s praktičnega vidika naslavljajo 
                                                 
4 263. člen ZGD-1.  
5 To je prepoznal tudi slovenski zakonodajalec in odpravo konflikta interesa uredil v 38.a členu ZGD-1. Kot navaja 
Jensen (1986), str. 3‒4, je konflikt interesov med poslovodstvom in lastniki podjetja izrazit v primerih podjetij z 




konflikt interesov med lastniki in poslovodstvom. Možni pristopi vključujejo ustrezno 
nagrajevanje vodstva podjetja, na primer v obliki delniških opcij, ustrezen nadzor nad vodenjem 
podjetja ali pa omejevanje prostega denarnega toka podjetja.6 
Odnos med lastniki družbe in njenimi upniki pa izhaja iz narave sredstev, ki jih zagotavljata 
posamezni skupini deležnikov.  
Viri financiranja podjetja, torej viri, namenjeni za pridobivanje sredstev podjetja, sestojijo iz 
različnih oblik dolga in kapitala. Gre za pomembna ekonomska in finančno-računovodska 
koncepta, hkrati pa pomembna koncepta v okviru pogodbenega prava, prava družb in 
insolvenčnega prava.  
Lastnik zagotavlja družbi lastni kapital, brez katerega družba ne more delovati, ter ga ima dolžnost 
ohranjati.7 Kapital družbi zagotavlja nujno osnovno sredstvo za obratovanje in je hkrati namenjen 
kritju izgub iz poslovanja. Iz tega izhajajo tudi omejitve oz. prepovedi vračil osnovnega kapitala 
družbenika, saj kapital družbe ne sme pasti pod določeno najnižjo raven.8 Drugače rečeno, kapital 
je stalni element v strukturi virov financiranja podjetja in s tem nima datuma zapadlosti, po svoji 
naravi je dolgoročen [poudaril N. B.].  
Z zagotavljanjem kapitala pridobi družbenik obsežne upravljalske oz. odločevalske pravice, 
pravico do udeležbe v dobičku podjetja in pravico do informacij. Hkrati pa prevzema končno 
tveganje za poslovni rezultat podjetja.9 V odnosu do ostalih deležnikov v podjetju je za lastnike 
ključna rast vrednosti njihovih deležev v podjetju.  
Upniki zagotavljajo podjetjem cenejši vir financiranja, ki je manj tvegan in je lahko prilagojen 
praktično vsakršnim potrebam. V osnovi so upniki podjetja upravičeni do vračila glavnice kredita 
skladno s terminskim načrtom poplačila, skupaj z dogovorjenimi obrestmi in stroški. Njihov 
denarni tok je s tem določen vnaprej.  
                                                 
(neoptimalno) razširitev obsega poslovanja in s tem lastnega vpliva, medtem ko si delničarji prizadevajo za povračilo 
dobičkov podjetja njegovim lastnikom (ang. shareholder value maximization). Razširitev vpliva poslovodstva ni nujno 
neposredno povezana z neposrednim ekonomskim interesom. 
6 Prav tam. 
7 Npr. 171. člen ZGD-1 in VSRS Ips 32/98. 
8 Družbenik je s tem dolžan zagotavljati kapitalsko trdnost. Tako člena 495. in 227. ZGD-1. Najnižji osnovni kapital 
delniške družbe je 25.000 EUR, družbe z omejeno odgovornostjo pa 7.500 EUR.   




Izhajajoč iz predvidljivosti denarnih tokov, katerih tveganje neplačila je v praksi lahko zavarovano 
s sredstvi podjetja, upniki načeloma ne prevzemajo tveganja za slabo poslovanje podjetja kot tudi 
niso upravičeni do dobičkov v primeru, da je poslovanje podjetja uspešno.10     
Med deležniki v podjetju, poslovodstvom, družbeniki in upniki podjetja prihaja do t. i. 
informacijske asimetrije. Družbeniki družbe imajo namreč bistveno boljši in neposrednejši 
vpogled v poslovanje podjetja kot njegovi upniki. Družbeniki imajo formalni (preko organov 
vodenja in nadzora ter zakonsko urejene pravice do informacij in vpogleda11) ter dejanski (člani 
poslovodstva, izbira poslovodstva, pogost vpliv na odločitve poslovodstva) dostop do informacij 
o podjetju, ki je lahko neposreden in kuranten.12 Upniki so upravičeni le do javno dostopnih 
informacij o podjetju ter pogodbenih informacij, ki se pogosto nanašajo na periodične finančne 
izkaze podjetja ter obveznost poročanja o materialnih spremembah stanja v podjetju. Upniki 
običajno niso člani organov vodenja in nadzora podjetja, to pa pogosto postanejo v primerih 
finančnih težav podjetij v okviru postopkov prestrukturiranja. Upniki tveganja, ki so jim 
izpostavljeni, zavarujejo predvsem pogodbeno.  
V okviru običajnega poslovanja podjetja so interesi upnikov in lastnikov podjetja načeloma 
usklajeni, vseeno pa so podjetja primarno vodena po načelu maksimizacije donosov družbenikov 
in s tem v nasprotju z načelom maksimizacije koristi vseh deležnikov oz. splošne ekonomske 
koristi (ang. Welfare maximization). Za ravnanje v neskladju s splošno ekonomsko koristjo bo 
značilno, da se pogosto pojavi takrat, ko se družba znajde v finančnih težavah in še zlasti takrat, 
kadar ji grozi insolvenca.13 V takšnih situacijah so odnosi med družbeniki in upniki podjetja najbolj 
zaostreni. 
2.2.  Stroški finančnih težav 
Stroške finančnih težav delimo na neposredne in posredne. Neposredni stroški finančnih težav 
podjetja so stroški padca vrednosti sredstev podjetja, stroški postopka ter morebitne izgube, ki 
                                                 
10 Razen v primerih pretvorbe terjatev v deleže v osnovnem kapitalu. Npr. 144. člen Zakona o finančnem poslovanju, 
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP).  
11 512. člen ZGD-1. 
12 Glej 5.2.1. Družbenik.  




nastanejo zaradi podaljšanega trajanja insolvenčnega postopka, medtem ko so posredni stroški 
finančnih težav večinoma stroški konflikta interesov med lastniki podjetja in njegovimi upniki.14  
V primeru finančnih težav je povečanje tveganja načeloma v interesu lastnikov podjetja, če ti ob 
tem prenesejo tveganje in stroške finančnih težav podjetja na njegove upnike, s tem zmanjšajo 
vrednost dolga obstoječih upnikov, medtem ko morebitni presežek v celoti pripade imetnikom 
kapitala. Slednje lahko (v povezavi z vodstvom podjetja, ki deluje po načelu maksimizacije 
vrednosti lastnikov) storijo na več načinov:15 
• Poslovodstvo družbe vloži sredstva družbe v bolj tvegane investicije. Večje tveganje 
poveča morebitni presežek (angl. upside) družbenikov, morebitne izgube nosijo upniki.  
• Družba izda dodatni dolg in izplača prihodke iz dolga lastnikom podjetja, npr. v obliki 
dividend. Obstoječi upniki utrpijo zmanjšanje vrednosti svojih pozicij.  
• Družba zmanjša investicije, financirane z novim kapitalom, saj takšne investicije koristijo 
imetnikom dolga, povečujejo pa tveganje imetnikov kapitala družbe. Lastniki družbe ne 
želijo zagotoviti novega kapitala in so nagnjeni k prenosu tveganj na upnike družbe.   
• Poslovodstvo družbe skriva težave družbe pred njenimi upniki in s tem preprečuje nastop 
insolvenčnih postopkov. To povečuje tveganje za imetnike dolga, saj podaljšuje efektivni 
čas trajanja do zapadlosti dolga. 
Opazimo lahko, da v naštetih primerih igra ključno vlogo informacijska asimetrija med upniki in 
ostalimi deležniki v podjetju ter boljši položaj lastnika v odnosu do družbe oz. poslovodstva v 
primerjavi z upniki podjetja.  
2.3.  Struktura virov financiranja podjetja  
Ekonomska teorija se obsežno ukvarja z razlago odločitev, ki botrujejo financiranju podjetja z 
izdajo določene vrste kapitala (dolžniških oz. lastniških vrednostnih papirjev) na likvidnih, razvitih 
trgih. Služijo lahko kot smernice, katerih praktična uporaba pa je v primerih manj razvitih trgov in 
podjetij, katerih vrednostni papirji ne trgujejo na trgu, omejena. Ko navaja Myers, se teorije 
                                                 
14 Myers (2002), str. 13‒20. 




prepletajo in posamično ne zajemajo spektra razlogov, ki lahko botrujejo vsem možnim pristopom 
k financiranju podjetij, zlasti zato, ker so v praksi podjetja med seboj različna.16  
Teorije financiranja podjetja se ukvarjajo zlasti s faktorji, ki vplivajo na financiranje. 
Najpomembnejši faktorji so stroški odnosa principal‒agent (stroški agenta), informacijska 
asimetrija, stroški finančnih težav in različna pravna in davčna obravnava različnih virov 
financiranja podjetja.17   
Prva znana teorija na področju kapitalske strukture je bila t. i. Mondigliani-Millerjeva hipoteza 
irelevantnosti strukture kapitala18, ki je postavila temelje moderni ekonomiji podjetja. MM 
hipoteza je predpostavka in izhodišče za nadaljnje raziskovanje kapitalske strukture podjetja, ki v 
praksi ne deluje na trgu, na katerem veljajo popolni pogoji ali drugače, za raziskovanje okoliščin, 
v katerih je struktura financiranja podjetja relevantna.19 
Teorija izključevanja (angl. Trade-off theory) je skupek teorij, ki v osnovi pravi, da je optimalna 
količina dolga podjetja tista, ob kateri podjetje maksimizira svojo vrednost. Gre za vrednost, ob 
kateri so mejne koristi in mejni stroški dolga v ravnovesju. Slednjo maksimizira kot razliko med 
sedanjo vrednostjo koristi, ki jih v smislu davčnega ščita prinaša dodatni dolg, ter stroški finančnih 
težav, ki jih dolg povzroča. Teorija zagovarja zmerno in previdno izposojanje sredstev. Ključne 
ugotovitve statične teorije izključevanja,20 kot jih navajata Frank in Goyal (2007), so:   
• povečanje stroškov finančnih težav zmanjša optimalno raven dolga podjetja;  
• povečanje nefinančnih davčnih ščitov zmanjšuje optimalno raven dolga podjetja;  
• povečanje osebnih davkov na kapitalske dobičke povečuje optimalno raven dolga podjetja;  
                                                 
16 Hitrorastoča podjetja se v veliki meri razlikujejo od zrelih podjetij, kot se podjetja, ki delujejo v izrazito cikličnih 
panogah gospodarstva razlikujejo od podjetij, ki prodajajo proizvode za vsakdanjo rabo. 
17 Prav tam, str. 40.  
18 Mondigliani, Miller (1958), str. 261‒297. Hipoteza navaja, da kapitalska struktura ne vpliva na vrednost podjetja 
ter da je cena kapitala podjetja konstantna oz. drugače, količina izdanih dolžniških vrednostnih papirjev podjetja je 
nerelevantna, dokler imajo podjetje in investitorji enak dostop do finančnih trgov ter ustrezne in konstantne možnosti 
za investicije v sredstva oz. možnosti za rast ob predpostavki neomejene ponudbe dolga oz. drugih vrst kapitala, ki je 
na trgu ponujen po zanemarljivi ceni. Z izdajanjem dodatnega dolga podjetje ne more znižati svoje cene kapitala, saj 
je z dodatnim izdanim dolgom cena preostalega kapitala podjetja ustrezno višja za toliko, kolikor je nižja cena dolga. 
19 Frank, Goyal (2007), str. 7.  
20 Torej dela teorije, ki zanemarja vpliv časovnega elementa oz. izrazitosti dejavnikov v različnih obdobjih na 
financiranje podjetje. Obstaja mnogo izpeljank teorije izključevanja, ki preučujejo učinke različnih spremenljivk na 
odločitve podjetij glede kapitalske strukture. Te spremenljivke zajemajo davčne sisteme, časovne elemente, stroške 




• povečanje davkov na prejemkov iz dolga (npr. obveznic) zmanjšuje optimalno raven dolga 
podjetja; 
• večja nihanja v poslovanju podjetja (volatilnost) so negativno povezana z ravnjo dolga 
podjetja.   
Teorija vrstnega reda (ang. Pecking Order Theory), katere utemeljitelj je Myers,21 navaja, da 
podjetje sledi vrstnemu redu financiranja svojega delovanja, v okviru katerega ima notranji vir 
financiranja prednost pred zunanjim virom, v primerih zunanjega vira financiranja pa podjetje raje 
uporablja dolg kot dodatni kapital. V okviru teorije bi podjetje naložbe v osnovna sredstva najraje 
financiralo s presežnim denarnim tokom, ob odsotnosti tega pa najprej z dolgom in nato s 
kapitalom, obeh zagotovljenih s strani lastnika. Najpogosteje teorija izide iz predpostavke, da 
poslovodstvo pozna pravo vrednost podjetja, zato se morajo morebitni zunanji investitorji vprašati, 
zakaj podjetje želi dodatni kapital.22 
Izpeljanka teorij izključevanja in vrstnega reda, ki je vezana na odnos med poslovodstvom in 
lastniki podjetja, je teorija agencije (angl. Agency Theory), ki razlaga odločitve o deležu dolga v 
strukturi financiranja kot razmerje med sledečimi stroški:  
• stroški oz. tveganja insolventnosti zmanjšujejo delež dolga v kapitalski strukturi podjetja;  
• stroški nadzora agenta oz. poslovodstva zagovarjajo večji delež dolga v financiranju (t. i. 
kontrolna funkcija dolga). 23 
Teorija agencije izhaja iz teorije vrstnega reda v smislu, da imajo notranji viri financiranja podjetja 
prednost pred zunanjimi. Uporaba zunanjih virov financiranja namreč zahteva dodatno publiciteto, 
s čimer se poslovodstvo (in posredno lastnik) odreče informacijski prednosti napram tretjim. 
Največ informacij mora podjetje zagotoviti tretjim osebam v primeru izdaje novega kapitala.  
                                                 
21 Myers (1984), str. 575‒592. 
22 V primeru, da je podjetje po mnenju poslovodstva podcenjeno, poslovodstvo ne bo želelo financirati podjetja z 
dodatnim kapitalom in obratno. Op. cit. 19, str. 19. 
23 Med stroške nadzora poslovodstva v grobem uvrščamo stroške nadzora poslovanja (angl. Monitoring costs), stroške 





Obsežen doprinos k teoriji agencije imata tudi Jensen in Meckling, ki sta identificirala tendenco k 
prenosu tveganja (ang. Risk-shifting) iz imetnikov kapitala na upnike podjetja, ki nastane takrat, 
kadar se podjetje znajde v finančnih težavah.24 
Jensen se je obsežno ukvarjal tudi s teorijo prostega denarnega toka (angl. Free Cash Flow Theory), 
ki pravi, da z dolgom družbeniki družbe zmanjšujejo stroške agenta, saj z zmanjšanjem prostega 
denarnega toka podjetja zmanjšajo potrebo po nadzoru poslovodstva podjetja.25  
2.4.  Vzroki za financiranje podjetja s posojili družbenika   
Za ustrezno pravno urejanje instituta posojila družbenika družbi je ključno razumevanje razlogov, 
zaradi katerih podjetje financira svoje poslovanje s posojili. Izhajajoč iz ekonomske teorije veljajo 
pravila, tako kot za vsak dolg, za posojilo družbenika družbi.  
Prehodna narava dolga ter relativno hiter in enostaven postopek zagotovitve kredita so gotovo 
legitimni razlogi za financiranje podjetja s posojili družbenika. Posojila družbenika v zakonodaji 
niso prepovedana, družbenik oz. lastnik ima proste roke pri izbiri virov financiranja. Posojilo lahko 
družbenik podjetju zagotovi hitro in z majhno publiciteto, kar je zlasti uporabno v primeru, da to 
narekujejo okoliščine poslovanja. Družbenik z notranjim financiranjem zagotovi ohranitev 
vrednosti podjetja za določeno omejeno skupino oseb, hkrati pa prepreči delitev informacij o 
podjetju tretjim osebam. 
Posojila družbenika lahko zagotovijo za podjetje ugodnejšo davčno obravnavo v primerih, ko je 
obdavčitev dobičkov od kapitala izrazito neugodna, ugodnejša pa je obdavčitev obresti na dolg. 
Družbenik lahko s posojili podjetju učinkoviteje omeji prosti denarni tok podjetja in s tem 
učinkoviteje nadzoruje poslovodstvo podjetja. V vseh primerih običajnega poslovanja podjetja so 
posojila družbenika družbi legitimna in so kot taka lahko del običajnega poslovanja podjetja, ob 
upoštevanju ustreznih poslovnih praks in enake obravnave deležnikov. 
                                                 
24 Jensen, Meckling (1976), str. 305‒360. Več v 2.2. Stroški finančnih težav. 
25 Jensen (1986), str. 324-325. Vodstvo podjetja z obsežnim prostim denarnim tokom lahko v svojem prizadevanju za 
širitev svojega vpliva sredstva podjetja porablja negospodarno oz. manj optimalno, npr. v obliki projektov z nizko 
interno stopnjo donosnosti. Slednje se lahko izrazi v obliki prevzemov, združitev, neoptimalne diverzifikacije 




Kritičen pa je izrazit konflikt interesov, izhajajoč iz dvojnosti položaja lastnika‒upnika in 
povezane informacijske asimetrije, ki postane izrazitejši takrat, ko je podjetje v finančnih težavah. 
V primeru finančnih težav bo družbenik izrazito nagnjen k financiranju podjetja z dolgom namesto 
z lastnim kapitalom, saj lahko s tem obide vrstni red poplačila v insolvenčnih postopkih. Imetnik 
lastniškega deleža, katerega vrednost je zaradi slabega, negotovega poslovanja podjetja nizka ali 
celo negativna, bo težave podjetja raje reševal z dodatnimi posojili, kot pa z zagotavljanjem 
dodatnega lastniškega kapitala.  
Če bo šlo za nezavarovan dolg, so interesi lastnika‒upnika do večje mere usklajeni z interesi 
upnikov, kot če bi v razmerju do podjetja nastopal zgolj kot lastnik, saj obstaja tveganje neplačila. 
Zato naj bi bil lastnik manj nagnjen k sprejemanju tveganj, kot če takšnih dolgov ne bi bilo.26 V 
primeru, da so posojila lastnika zavarovana, pa je transfer tveganj na upnike podjetja popoln, saj 
je tveganje neplačila posojila lastnika družbi zavarovano s sredstvi družbe. Zavarovani upnik-
lastnik bo nagnjen k podaljševanju finančne krize podjetja in prekomernemu projektnemu 
investiranju, financiranem s pomočjo dolga (ang. overinvestment risk). Ob tem obstaja možnost, 
da bo družbenik celo v položaju, v katerem si bo lahko zagotavljal večjo vrednost svojih 
zavarovanj v stečaju, npr. preko povečanja vrednosti inventarja podjetja, ki je namenjen za 
zavarovanje družbenikovega posojila.27 
3. Uvodno o urejanju instituta  
3.1.  Cilji insolvenčne zakonodaje 
Mednarodni denarni sklad v Smernicah o preglednih in učinkovitih insolvenčnih postopkih določa 
cilja, ki sta skupna vsem insolvenčnim postopkom:28 
Prvi skupni cilj je alokacija tveganj med udeleženci v tržnem gospodarstvu na predvidljiv, pravičen 
in pregleden način. Cilj je ključen za zagotavljanje zaupanja v kreditni sistem in spodbujanje 
gospodarske rasti udeležencev v procesu. Posamezni vidiki prvega cilja so:   
                                                 
26 Skeel Jr., Krause-Vilmar (2006), str. 18‒20. 
27 Prav tam, str. 11. 




• Predvidljiv način, ki se nanaša na predvidljivost razporeditve tveganj v procesu, kar 
omogoča udeležencem v procesu, da ta tveganja obvladujejo. 
• Pravičen način, ki se nanaša na enako in urejeno obravnavo upnikov, ki so v enakih 
položajih, in različno na tiste, ki so v različnih položajih. Pri tem je navedeno tudi, da 
morajo pravila insolvenčnega prava ščititi interese vseh upnikov tako, da zagotovijo 
načine, da se učinkovito rešujejo vprašanja prevar in privilegiranja, ki pogosto nastopijo 
ob finančnih težavah. [Poudaril N. B.]   
• Pregleden način, ki se nanaša zlasti na zagotavljanje zadostne količine informacij 
udeležencem v postopku, da se jim s tem omogoči izvrševanje njihovih pravic.  
Drugi skupni cilj se nanaša na zaščito in maksimizacijo vrednosti v korist vseh deležnikov procesa 
in v splošno korist gospodarstva. Slednje se v veliki meri nanaša na postopke reorganizacij 
podjetij, kjer ustrezna podjetja maksimirajo svojo vrednosti preko nadaljevanja poslovanja, hkrati 
pa poslovanja ne nadaljujejo tista podjetja, ki jih ni mogoče reorganizirati (rehabilitirati).  
Kot navajata Macey in Mitts,29 je namen stečajne zakonodaje zagotavljanje čim večjega izkupička 
upnikov družbe v stečajnem in drugih postopkih zaradi insolventnosti. Ta postopek pa mora 
potekati urejeno, kar pomeni, da mora preprečiti arbitrarno in enostransko razdelitev sredstev 
družbe med posamezne upnike in hkrati zagotavljati enako obravnavo lastnikov dolžniških virov 
financiranja podjetja. To pomeni, da je potrebno enake situacije in stanja v pravnih ureditvah 
obravnavati enako in različne različno.  
Pregledna in predvidljiva razdelitev sredstev družbe je v insolvenčnih postopkih zagotovljena s 
pravilom absolutne prednosti (angl. Absolute Priority rule).30 V okviru tega pravila so v stečaju iz 
sredstev družbe najprej poplačani zavarovani oz. pogodbeno privilegirani upniki (angl. senior 
creditors), za njimi nezavarovani upniki, nato podrejeni upniki in nazadnje lastniki.31  
  
                                                 
29 Macey, Mitts (2014), str. 101‒104. 
30 Tako v primeru prisilne poravnave, 136. člen ZFPPIPP.  




3.2.  Urejanje instituta posojila družbenika družbi     
V primeru ko družbenik oz. lastnik podjetju zagotovi posojilo, zavzame dvojno vlogo v odnosu do 
podjetja. Če lastnike-upnike v insolvenčnih postopkih obravnavamo enako kot ostale (primerljive) 
upnike podjetja, je to v nasprotju z zahtevo po različni obravnavi tistih, ki so z insolvenčnim 
dolžnikom v različnih poslovnih razmerjih. S takšnim ravnanjem učinkovito odrečemo varstvo 
drugim upnikom podjetja pred ravnanji lastnika. Nedvomno je tudi, da z različno obravnavo 
upnika-lastnika v primerih insolvenčnih postopkov napram ostalim upnikom prilagajamo pravilo 
absolutne prednosti. Urejanje instituta posojila družbenika družbi v osnovi utemeljuje varovanje 
drugih upnikov v podjetju pred takšnimi ravnanji lastnika-upnika, za katera se smatra, da bi si z 
njimi le-ta lahko neupravičeno zagotovil prednost poplačila svojih terjatev iz sredstev družbe v 
primeru insolvence podjetja. Takšna ravnanja zakonodaja opredeljuje različno. Lahko gre za 
posojila, dana v stanju finančne krize, lahko gre za sploh kakršna koli posojila družbenika družbi, 
zgolj zavarovana posojila, ali pa zgolj za tista posojila, ki so podobna instrumentom lastniškega 
financiranja. Urejanje se lahko razteza tudi na zagotovitev zavarovanj za opisane tipe obveznosti.   
Teorija jasno navaja, da zakonodaja družbeniku prepušča popolno svobodo pri izbiri virov 
financiranja podjetja, gre zgolj za varstvo vrstnega reda in zaščito interesov upnikov.32 V nekaterih 
jurisdikcijah je torej takšen poseg upravičen in izhaja iz domneve neenakega položaja družbenikov 
in upnikov naproti podjetju in vzpostavitvi osnovne funkcije družbenika kot tistega, ki družbi 
zagotovi osnovni kapital, potreben za delovanje podjetja. 
Iz dolžnosti ohranjati kapitalsko trdnost podjetja za časa njegovega delovanja oz. prepovedi 
poslabševanja kapitalske in gospodarske trdnosti podjetja izhaja tudi tveganje popolne izgube 
vložka družbenika.33 Kadar družbenik družbi zagotovi posojilo, je mogoče reči, da ravna v 
sekundarni kapaciteti in v neskladju s svojo primarno funkcijo, zaradi česar prevzema dodatna 
tveganja. To zlasti v obdobjih slabšega finančnega stanja podjetja pomeni, da prevzema tveganje, 
da povračila posojila, danega družbi v insolvenčnem postopku, ne bo mogel zahtevati.34  
                                                 
32 Zabel, Kocbek et al. (2014), str. 885. 
33 Vatovec, Grasselli (2017), str. 12‒15. 




Za razloge, ki narekujejo posebno urejanje posojila družbenika družbi v primeru finančnih težav 
in insolvence podjetja, so poleg že opisanih tudi slednji, ki izhajajo iz pravil ekonomije podjetja in 
odnosov med deležniki v podjetju: 
• podjetje naj bi v času krize okrepilo kapital in ne se dodatno zadolževalo;  
• neprimerno je preložiti tveganje financiranja podjetja izključno na zunanje upnike;  
• delničarji podjetja imajo informacije o podjetju, zaradi katerih lahko ravnajo v škodo 
ostalih upnikov (informacijska asimetrija);  
• delničarjem podjetja ne sme biti dovoljeno, špekulirati na račun ostalih upnikov. Kapital je 
po svoji naravi dolgoročen, lastniki naj bi primarno zasledovali dolgoročne interese;  
• posojila družbenika lahko ustvarijo vtis, da ima podjetje primerno strukturo dolžniških 
virov financiranja.35 
4. Primerjalnopravna analiza   
Primerjalnopravna analiza korporativnopravnih institutov in institutov insolvenčnega prava je 
relevantna, saj prav na teh področjih slovenska zakonodaja pogosto ni ustrezna ali pa določena 
vprašanja ureja po vzoru tujih jurisdikcij, pogosto delno ali z uporabo zastarelih konceptov. 
Slednje velja tudi za 498. člen ZGD-1, ki je povzet po stari nemški ureditvi družbe z omejeno 
odgovornostjo (GmbH), sprejeti že leta 1980.36 Zato je potrebno preučiti novejše konceptualne 
pristope k urejanju problematike prek analize tujih pravnih ureditev.  
Urejanje problematike kapitalskih posojil se v osnovi deli na dva pristopa:37  
• Pristop prek prekvalifikacije (angl. requalification), ki je koncept prava družb. V okviru 
tega koncepta posojilo družbenika nadomešča lastni kapital in nastopi že pred nastopom 
insolvenčnega postopka.  
• Pristop prek podreditve (angl. subordination), ki predvideva, da so terjatve družbenika do 
podjetja podrejene terjatvam ostalih upnikov v insolvenčnih postopkih. 
                                                 
35 Skeel Jr., Krause-Vilmar (2006), str. 16.  
36 Zabel, Kocbek, et al. (2014), str. 883. 




Nekateri pravni sistemi v Evropi instituta kapitalskega posojila ne poznajo, medtem ko v sistemih, 
kjer je institut uzakonjen, prihaja do večjih razlik med ureditvami.38 Avstrijska ureditev predvideva 
kombinacijo prekvalifikacije in podreditve in je s tem podobna slovenski, ob dejstvu, da v 
posebnem zakonu celovito ureja vrsto različnih situacij. Nemška ureditev je leta 2008 doživela 
korenito spremembo, ko je v veljavo stopil Zakon o modernizaciji družbe z omejeno 
odgovornostjo in preprečevanju zlorab (MoMiG) in je zaradi spremembe pristopa iz 
prekvalifikacije v podreditev še zlasti zanimiva.39 Kot primer različnega urejanja problematike je 
predstavljena tudi primerljiva ureditev v Združenih državah Amerike, kjer sta v različnih situacijah 
predvideni obe rešitvi. 
Namen analize v prihodnjih poglavjih ni v podrobnostih posameznih ureditev, temveč v osvetlitvi 
možnih pristopov k obravnavi ključnih elementov 498. člena ZGD-1. 
4.1. Avstrijska ureditev 
Avstrijska ureditev ureja problematiko s posebnim zakonom, in sicer z Zveznim zakonom o 
nadomestitvi lastnega kapitala (EKEG), ki je v veljavo stopil leta 2004.40 Zakon določa, da kredit, 
ki je dan družbi s strani družbenika v času (finančne) krize, nadomešča lastni kapital.41  
EKEG opredeljuje, da je družba v finančnih težavah (v stanju krize):42  
• če je plačilno nesposobna, ali  
• prezadolžena, torej insolventna. Pri tem se EKEG neposredno sklicuje na zakon, ki ureja 
insolvenco.43  
                                                 
38 Francija, Nizozemska, Belgija in Velika Britanija kapitalskega posojila ne urejajo. Kljub temu pa se vprašanja 
kapitalskih posojil pogosto pojavljajo v praksi sodišč, ki ustvarjajo precedense. Postopek ustreznega razvoja sodne 
prakse je pogosto dolgotrajen. Tako so na primer na Nizozemskem, kjer trdno velja načelo enakosti upnikov, sodišča 
v določenih primerih dovolila obravnavo posojil družbenika družbe kot kapitala podjetja. Institut kapitalskega posojila 
pa poznajo v Nemčiji, Avstriji, Italiji, Španiji, kot tudi v Združenih državah Amerike. Prav tam, str. 40,  Bahadur, 
2012.  
39 Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung von Missbräuchen, Bundesgesetzblatt Št. 48 z 
dne 28. 10. 2008 (MoMiG). 
40 Eigenkapitalersatz-Gesetz-EKEG Št. BGBI- I Nr: 92/2003 mit Änderungen. 
41 1. člen EKEG. 
42 1. in 2. alineja 2(1). člena EKEG. 




• Količnik solventnosti znaša 8 % ali manj44, fiktivna doba odplačila dolga pa je večja od 15 
let.45  
EKEG predvideva izjeme posojil družbenika družbi, za katere zakon ne velja, in ki jih delimo na 
dve področji:46  
• izjeme vezane na osebo družbenika in  
• izjeme vezane na dejstva, povezana s posojilom.  
Za družbenike se štejejo imetniki deležev delniške družbe, družbe z omejeno odgovornostjo in 
družbe, kjer neomejene odgovornosti ne nosi fizična oseba.47 V okviru prve skupine izjem se za 
družbenika šteje vsak z vsaj 25-odstotno udeležbo v osnovnem kapitalu družbe, oz. tisti, ki ima 
odločujoč vpliv nad družbo.48 Kot družbenik se smatra tudi tisti, ki nad kreditojemalcem izvaja 
odločujoč vpliv posredno oz. je posredno lastnik vsaj 33-odstotnega deleža družbe oz. posredno 
ali neposredno izvaja odločujoč vpliv nad družbo z vsaj 25-odstotnim deležem v osnovnem 
kapitalu kreditojemalca.  
Za družbenika se štejejo tudi posredno lastniško povezane družbe (družbe v skupini), ki so kredit 
dale na podlagi navodila drugega podjetja v skupini, ki: 
• izvaja posredni ali neposredni nadzor nad kreditodajalcem; 
• se kvalificira kot družbenik podjetja v smislu zgoraj naštetih določil zakona. 
                                                 
44 Gre za velikost kapitala glede na ostale dolžniške vire financiranja. 
45 Gre za kumulativna kriterija, potrebna za reorganizacijo podjetja skladno z avstrijskim zakonom o reorganizaciji 
podjetij (BGBl. I Nr. 114/1997). 24. člen določa izračun fiktivne dobe odplačila dolga kot količnika seštevka rezervacij 
(pokojnine, davki, ostale rezervacije) in vseh obveznosti družbe zmanjšanega za naložbe, denar in denarne ustreznike 
ter dobička podjetja, povečanega za amortizacijo in povečanega oz. zmanjšanega za odpise vrednosti in dolgoročne 
rezervacije. Gre za ustreznik izračuna denarnega toka podjetja, kriterij pa pomeni, da družba ne generira oz. ne bo 
generirala ustreznega prostega denarnega toka za poplačilo obstoječih obveznosti.  
46 Gelter, Roth (2007), str. 43.  
47 Izrecno EKEG ne velja za deleže investicijskih skladov, pokojninskih skladov, financiranja majhnih in srednjih 
podjetij in pokojninskih shem. 
48 Kot navaja 2. odstavek 5. člena EKEG so elementi, ki delež družbenika kvalificirajo kot odločujočega oz. takšnega 
s pravico nadzora: Večina glasovalnih pravic v organih družbe in/ali pravica imenovati in razrešiti člane organov 
vodenja in nadzora in/ali imeti posebno pravico biti osebno udeležen v organih vodenja in nadzora in/ali imeti v lasti 
delež, ki družbeniku omogoča izvajanje odločujočega vpliva, kar se domneva v primeru, da ima posamezni družbenik 
25-odstotni delež v kapitalu podjetja, medtem ko drugi družbeniki posamezno ne dosegajo vsaj enakega deleža. Za 
odločujoč vpliv se šteje tudi enakovrsten vpliv, ki je dosežen na podlagi pogodbe med več družbeniki. Enako velja, 
če gre za usklajeno ravnanje več družbenikov, kjer zakon predpostavlja domnevo usklajenega ravnanja s sklicevanjem 




Druga skupina izjem ureja dejstva v zvezi s posojilom: 
• Kratkoročni krediti z ročnostjo manj kot 60 dni oz. blagovni krediti ali kreditne linije, ki 
so dane na razpolago za največ 6 mesecev. V primeru, da družbenik dokaže, da je to 
značilno za posamezno panogo oz. industrijo, se lahko 6-mesečni rok glede na panožne 
standarde ustrezno podaljša.49  
• V primeru, ko se podaljša rok za plačilo oz. odloži plačilo kredita, podeljenega pred 
nastopom krize.50 
• Sanacijski privilegij oz. kredit, dan z namenom reševanja podjetja ob pridobitvi deleža v 
družbi v okviru poskusa sanacije le-tega.51 Privilegij se nanaša tako na poskuse sanacije v 
okviru sodnih postopkov, kot tudi na poskuse sanacije v okviru izvensodnih postopkov. 
Sanacijski privilegij se časovno razteza na vsa posojila, ki so dana z namenom reševanja 
podjetja po pridobitvi deleža (zahteva časovne povezanosti). Izjema časovno ni natančno 
določena. Omenja se doba dveh let, ki naj bi bila primerna za reorganizacijo, kar 
predvideva tudi Zakon o reorganizaciji podjetij, alternativno pa največ dotlej, dokler 
podjetje ne izide iz finančne krize.52  
Zgornje izjeme so posledica kritik avstrijske teorije, ki je opozarjala na zmanjšano možnost 
preživetja podjetij, v katerih lastnik zagotavlja dolžniški kapital in je ob nastopu finančne krize 
postavljen v položaj, v katerem njegovi interesi niso usklajeni z interesi upnikov, saj je njegova 
izbira glede nadaljnjega zagotavljanja kredita podjetju močno omejena.53 
Izjeme so relevantne, saj služijo namenu določbe, namreč omogočiti družbeniku, da družbo 
poskusi rešiti pred insolvenco in ga od tega ne odvračati s tveganjem prekvalifikacije posojila v 
insolvenčnem postopku. Ni namreč bojazni, da bi družbenik v primeru, ko ob nastopu krize kredita 
ne bi odpoklical, s tem tvegal prekvalifikacijo. Družbeniku je tudi omogočeno, da podjetju 
zagotovi kratkoročna posojila. Slednje bo relevantno v primerih, ko družba potrebuje sredstva za 
financiranje obratnega kapitala, npr. v primeru podjetij, ki poslujejo v industrijah, za katere so 
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značilna sezonska gibanja, npr. turizem, avtomobilska industrija, prodaja določenih proizvodov 
itd.54 
Poskrbljeno mora biti, da so poskusi reševanja podjetij legitimni, kar je neizogibno povezano z 
učinkovitim vzpostavljanjem odgovornosti vodstva podjetja in zahteva visoko razvito pravno 
kulturo. 
Pomembno področje, ki ga ureja EKEG, so tudi posledice kvalifikacije posojila družbenika, kot 
kapitala podjetja. Omejitev povračila posojila družbeniku velja v obdobju, dokler družba ne izide 
iz krize oz. ni uspešno sanirana v postopku reorganizacije.55  
Pod enakimi pogoji družbenik nima pravice zahtevati poplačila s strani družbe v primeru, da je 
jamčil oz. drugače zagotovil zavarovanje za obveznost družbe do tretjih in to obveznost izpolnil. 
Dolžan pa je plačati razliko v primeru, da zavarovanje, ki ga je za obveznost ponudil, ne zadošča 
za njeno poplačilo.56 V primeru, da družba vrne kredit, za katerega je jamčil družbenik, je ta dolžan 
družbi povrniti vrednost zavarovanja oz. ji prepustiti predmet zavarovanja v razpolaganje.57    
Družba lahko ne glede na način morebitnega izplačila zahteva povračilo vseh izplačil s strani 
družbenika. Pravica družbe zahtevati izplačila zapade v petih letih od izplačila, pod pogojem, da 
ne uspe dokazati, da je družbenik vedel za sporno naravo takšnega izplačila.58  
Avstrijska ureditev problematike se zdi celovita, saj odgovarja na ključna vprašanja, ki bi se lahko 
pojavila v praksi tako, da ustrezno definira ključne elemente instituta. Finančno krizo podjetja 
EKEG enači z insolvenco, hkrati pa opredeljuje krizo tudi za primere, ko družba še ni insolventna, 
a je v finančnih težavah. S tem se ustrezno razširi domet zakona. EKEG opredeljuje krizo podjetja 
s količnikom solventnosti in maksimalno fiktivno dobo odplačila kredita, s katerima se ugotavljata 
neustrezna kapitalska struktura in poslovanje podjetja. Pogoja za opredelitev stanja podjetja kot 
stanja finančne krize sta enoznačno določena, kar zagotavlja predvidljivost, hkrati pa odpira 
možnost zlorab, saj kriterija temeljita izključno na računovodskih postavkah. Ob visoki stopnji 
pravne kulture in učinkoviti insolvenčni zakonodaji to v praksi ne predstavlja ovire.  
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4.2. Nemška ureditev  
Starejša nemška ureditev posojil družbenika družbi, po kateri je v veliki meri povzeta tudi 
slovenska, se je korenito spremenila leta 2008, ko je v veljavo stopila prenova zakona, ki ureja 
družbo z omejeno odgovornostjo.59 S tem je urejanje kapitalskih posojil prešlo iz korporativne 
zakonodaje v stečajno zakonodajo.60 Gre za posledico spremembe v pristopu k urejanju posojil 
družbenika družbi, saj so le-ta v novi ureditvi per se podrejena terjatvam ostalih upnikov v stečaju, 
zaradi česar odpade potreba po ugotavljanju stanja finančne krize podjetja.61  
Samodejna podreditev vseh posojil družbenikov družbi zajema vsa posojila v trenutku njihove 
podelitve, ne glede na časovni trenutek podelitve, terjatvam ostalih upnikov v insolvenčnem 
postopku. Kot omenjeno, pri tem prvenstveno odpade potreba po ugotavljanju prej ključnega 
elementa, namreč stanja finančne krize podjetja, ki je najbolj zapleteno vprašanje v okviru 
instituta. 
Poenostavitev je izšla iz prakse, ker je bila večina posojil družbenikov v insolvenčnih postopkih v 
prejšnji ureditvi obravnavana kot kapital podjetja, saj se je ugotavljanje stanja finančne krize 
raztezalo na več različnih trenutkov. To je bila posledica določbe, po kateri se je posojilo 
družbenika smatralo za kapital podjetja, če je bilo dano, ko je bilo podjetje v stanju finančne krize, 
in tudi če družbeniki v trenutku nastopa finančne krize podjetja, s katero so bili seznanjeni, niso 
takoj zahtevali povračila posojila.62 Naknadno poplačilo takšnega posojila je v insolvenčnem 
postopku upravitelj lahko izpodbijal.63  
Ker je insolvenčni postopek v veliki večini primerov rezultat predhodne finančne krize podjetja, 
so se posledično posojila družbenika, ki do stečaja še niso zapadla in jih družbenik ob nastopu 
krize ni takoj odpoklical, smatrala kot kapital podjetja. S tem nova samodejna podreditev vseh 
terjatev družbenika oz. blanketna obravnava za primer insolvenčnega postopka ne predstavlja 
                                                 
59 Op. cit. 39 
60 Insolvenzordnung (InsO). BGBl. I S. 2866, BGBl. I S. 1693 (1994). Premik pomeni, da se ureditev nanaša na vse 
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bogata sodna praksa. Financier Worldwide (2014). 
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62 Razen, če so bila posojila s strani družbenika dana prav zaradi zavedanja o možni oz. prihajajoči krizi. 




spremembe rezultatov postopkov, prinesla pa je poenostavitev dela sodišč in odpravo predhodnih 
nepravilnosti, med drugim tudi kritiziranega testa kreditne sposobnosti.64  
Stara ureditev je bila za družbenike nepraktična. Družbeniki so namreč morali biti v stanju zaznati 
nastop finančne krize (npr. preko tolmačenja finančnih poročil podjetja, kar se v praksi lahko 
dogaja s precejšnjim časovnim zamikom) in ob tem ustrezno ukrepati z zahtevo po vračilu posojila. 
Odpoklic posojila za podjetje, ki je v stanju finančne krize, najverjetneje pomeni poslabšanje 
finančnega stanja do te mere, da ima za posledico nastop insolvenčnega postopka. Z opisano 
spremembo pristopa se na družbenike že od samega trenutka podelitve posojila prenese 
odgovornost za zagotavljanje kapitalske trdnosti podjetja in celotno poslovno tveganje, ki iz 
lastništva podjetja izhaja.  
Drugi element nove ureditve predstavlja izpodbojnost povračil posojil družbeniku in drugih, njim 
ustreznih ravnanj, v obdobju pred začetkom insolvenčnega postopka:65 
• 10 let pred vložitvijo zahteve za začetek postopka, v primeru, da je družba zagotovila 
zavarovanje za povračilo posojila družbenika družbi;  
• 1 leto pred vložitvijo zahteve za začetek postopka, v primeru, da je družbenik prejel 
povračilo svojega posojila s strani družbe.   
Enoletni rok velja tudi v primeru, da je družba izpolnila obveznost do tretje osebe, družbenik pa je 
za takšno obveznost zagotovil zavarovanje ali pa jamčil za njeno izpolnitev.66 
Enak enoletni rok velja tudi v primerih prenosov deležev v družbi in v primerih prenosov posojil 
družbenika na tretjo osebo. Nemško vrhovno sodišče je odločilo, da je izpodbojno takšno posojilo, 
kjer oseba, ki je bila v enem letu pred nastopom insolvenčnega postopka družbenik družbe, prenese 
delež v družbi na tretjo osebo, ostane pa upnik družbe in družba takšno posojilo vrne.67 
Hkrati pa je izpodbojno tudi takšno ravnanje, kjer je družbenik prenesel posojilo na tretjo osebo v 
okviru enega leta pred nastopom insolvenčnega postopka, ostal pa je družbenik družbe. V takšnem 
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primeru tako družbenik, kot tudi tisti, na katerega je bilo posojilo preneseno, solidarno odgovarjata 
za povračilo poplačanega posojila s strani družbe.68  
Ravnanja družbenika morajo torej biti časovno dovolj oddaljena od trenutka nastopa 
insolvenčnega postopka, da se lahko smatra, da niso bila posledica grozeče insolvence podjetja. 
Nemška ureditev, podobno kot avstrijska, pozna izjeme posojil, za katere ne velja podreditev. Če 
je posojilo dano ob vstopu tretje osebe v strukturo virov financiranja podjetja z namenom sanacije 
oz. prestrukturiranja podjetja, se takšno posojilo v stečaju ne obravnava kot podrejena terjatev.69 
Potreba po dodatnih izjemah, vezanih na tip posojila, prav zaradi samodejne podrejenosti vseh 
posojil odpade. 
Izjema, vezana na osebo družbenika, se nanaša na tiste družbenike, ki niso člani organov vodenja 
in nadzora (nem. nicht geschäftsführenden) in njihov delež v osnovnem kapitalu podjetja ne 
presega 10 %.70 
Definicija pojma družbenik je bila v Nemčiji, v smislu ureditve kapitalskih posojil, že predmet 
odločitve Nemškega vrhovnega sodišča.71 Sodišče je na primer odločilo, da se kot družbenik 
kreditojemalca šteje tudi povezana oseba, nad katero družbenik kreditojemalca izvaja prevladujoč 
(posredni ali neposredni) vpliv. To pomeni, da se v primeru, ko sta podjetji povezani preko 
skupnega družbenika, ki izvaja prevladujoč vpliv nad posojilodajalcem, takšno posojilo v stečaju 
obravnava kot podrejena terjatev. Kot podrejene terjatve v stečaju se torej smatrajo posojila s strani 
podjetij, ki so povezana tako vertikalno kot tudi horizontalno (družbe s skupnim družbenikom). S 
tem se izpolni namen člena in učinkovito zmanjša možnost zlorabe v primerih usmerjanja posojil 
preko povezanih entitet ali celo namenskih družb.72 
V okviru pregleda nemške ureditve je zanimiv njen razvoj. Sprva je nemška ureditev predvidevala, 
da lastnik podjetja ne prevzema tveganja financiranja podjetja z dolgom, razen če je podjetje v 
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času podelitve posojila v stanju finančne krize.73 To tveganje je lastnik sprejemal tudi, če posojila 
ob nastopu krize ni odpoklical.74 Leta 2008 pa je v veljavo stopil MoMiG, ki velja še danes in 
predvideva, da se lastnik tveganju podreditve posojila insolvenčnemu postopku ne more izogniti. 
Pred uvedbo MoMiG je teorija zagovarjala več možnih, manj strožjih pristopov k reševanju 
problematike, vključno z možnostjo popolne deregulacije. Zakonodajalec je na podlagi bogate 
sodne prakse izbral popolnoma drugačen pristop, pri čemer trenutna ureditev po mojem mnenju 
ustrezno ureja vzpodbude za ravnanja različnih deležnikov in rešuje problematiko boljšega 
položaja družbenika napram upnikom družbe ob nastopu finančnih težav podjetja. Ureditev 
pomeni tudi razbremenitev dela sodišč, saj ne predvideva nestandardnega in zapletenega 
ugotavljanja stanja finančne krize podjetja.  
4.3. Ureditev v Združenih državah Amerike 
Ureditev kapitalskega posojila ima v ZDA bogato zgodovino, ki ima kot taka svoje temelje v 
odločitvi Vrhovnega sodišča ZDA v primeru Deep Rock.75 V tem primeru je leta 1939 Vrhovno 
sodišče ZDA razvilo t. i. Doktrino Deep Rock oz. doktrino pravične podreditve (angl. Equitable 
Subordination Doctrine) in odločilo, da podjetje, ki je obvladovalo drugo podjetje in hkrati to 
pravico zlorabilo, nima pravice do poplačila svojih terjatev do povezanega (obvladovanega) 
podjetja, dokler niso poplačani ostali upniki povezanega podjetja in imetniki prednostnih delnic. 
Sodba je torej vzpostavila zahtevo po zlorabi položaja povezanega podjetja (angl. mismanagement, 
inequitable conduct), hkrati pa je za presojo, ali se terjatve podredijo, ključna kapitalska 
neustreznost podjetja, kateremu je bilo posojilo dano.76 
Doktrina pravične podreditve je bila leta 1978 tudi uzakonjena. V obdobju pred 1978 je sicer 
praksa v seriji sodb začasno, a nazadnje neuspešno, celo zavzela stališče, da iz vezi med 
                                                 
73 GmbHG, ki je veljal od leta 1980 do leta 1998. Op. cit. 32, str. 883. 
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družbenikom in družbo izhaja, da so posojila družbenika brez vrednostne presoje avtomatsko 
obravnavana kot kapital.77  
Prav zaradi strogih zahtev v primeru Deep Rock se je v zadnjih desetletjih razvila bogata sodna 
praksa, skupaj imenovana kot t.i. doktrina reklasifikacije (angl. Recharaterization Doctrine). 
Slednja se od doktrine pravične podreditve razlikuje po tem, da ne zahteva t. i. nepravičnega 
ravnanja, hkrati pa predvideva, da posojilo družbenika v stečaju ni podrejena terjatev, temveč se 
smatra za kapital podjetja.78 O reklasifikaciji je v večini primerov govora takrat, ko družbenik ali 
druga povezana oseba družbi v finančnih težavah zagotovi sredstva v obliki posojila. Sodišča 
imajo pravico poseči v pravna razmerja do te mere, da posojila reklasificirajo v deleže v osnovnem 
kapitalu.  
V primeru AutoStyle Plastics79 je sodišče nato razvilo 11-stopenjski test, ki določa, kdaj so posojila 
družbenika družbi lahko obravnavana kot kapital:80  
i. oblika ‒ morebitno ime ali naslov instrumenta oz. pravnega posla, oz. način knjižbe ali 
zaznambe morebitne zadolženosti;  
ii. prisotnost ali odsotnost dneva zapadlosti in načrta poplačila obveznosti; 
iii. prisotnost ali odsotnost stalne obrestne mere in obveznosti plačila obresti;  
iv. vir poplačila obveznosti; 
v. ustrezna oz. neustrezna kapitaliziranost podjetja;  
vi. povezanost oz. identiteta upnika in družbenika podjetja;  
vii. prisotnost ali odsotnost zavarovanja za obveznosti; 
viii. sposobnost družbe, pridobiti financiranje od nepovezanih oseb; 
ix. raven do katere so obveznosti, ki so predmet obravnave, podrejene obveznostim do 
nepovezanih upnikov podjetja; 
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x. raven do katere so pridobljena sredstva uporabljena za pridobitev osnovnih sredstev;81    
xi. ali za poplačilo obveznosti obstajajo že vnaprej predvidena sredstva. 
Navedeni test je precej razvejan, enajst stopenj pa lahko v grobem razdelimo v skupine, ki se 
nanašajo na:  
• značilnosti pravnega posla (pogoji i.–iii.), 
• povezanost upnika in družbe (vi.),  
• finančno stanje podjetja (pogoja v. in viii.),  
• vrstni red poplačila upnikov (pogoji vii., ix.), 
• pogoji, ki izvirajo iz davčne zakonodaje (pogoji iv., x., xi.).  
Nobeden izmed pogojev naj ne bi bil prevladujoč, deloma se med seboj tudi prekrivajo.82 
Načeloma pa velja, da posojila, ki so dobljena pod tržnimi pogoji in so ustrezno dokumentirana in 
vodena v poslovnih knjigah podjetja, v sodni presoji zadržijo svoj status.83 Slednje obvelja tudi, 
ko je podjetje v času podelitve posojila v slabem finančnem položaju (pogoja v. in viii.). Presoja 
se tudi, ali je plačilo obveznosti vezano na finančne rezultate podjetja. Takšna vezanost indicira, 
da gre za kapitalski vložek in ne za posojilo. Pomembno je, ali obstaja možnost odpoklica 
obveznosti in katera izmed strank pravnega posla to možnost ima ter tudi to, ali je posojilodajalec 
s podelitvijo sredstev lahko vplival na organe vodenja in nadzora podjetja oz. s to podelitvijo 
pridobil kakšne druge glasovalne pravice, ki so podobne tistim, ki jih imajo imetniki osnovnega 
kapitala podjetja. Ker je test, razvit v primeru Autostyle Plastics, precej obsežen, lahko v praksi 
pride tudi do nasprotujočih si rezultatov oz. situacij, ko približno polovica pogojev govori v prid 
rekvalifikaciji, polovica pa nasprotno.84 Ureditev v ZDA je močno različna od ureditve v Nemčiji 
in Avstriji, saj skladno z razvito sodno prakso načeloma ne predvideva obravnave posojil 
družbenika kot kapitala (ali podrejene terjatve do) podjetja v stečaju, če ta niso izkazovala vsaj 
določenih značilnosti lastniškega financiranja. Kritika ureditve se nanaša na dejstvo, da se sodišča 
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v veliki meri osredotočajo na značilnosti pravnega posla in manj na to, ali je družbenik s posojili 
de facto poslabševal finančno stanje družbe (ekonomska neupravičenost). Slednje je še zlasti 
kritično v primerih zavarovanih posojil družbenika, pri katerih prihaja do povečanih tveganj 
preinvestiranja in manipulacij.85  
5. Slovenska pravna ureditev  
5.1.  Uvod  
V Sloveniji je institut kapitalskega posojila, drugače kot v nekaterih tujih jurisdikcijah, urejen v 
okviru prava družb. Ker gre za obravnavo posojila družbenika kot nadomestka lastniškega kapitala 
že pred nastopom insolvenčnega postopka (koncept prekvalifikacije) in ne za podrejeno terjatev v 
stečaju (koncept podreditve), je takšna ureditev ustrezna.   
Kot navaja prvi odstavek 498. člena ZGD-1, družbenik, ki družbi v času, ko bi ji moral kot dober 
gospodarstvenik zagotoviti lastni kapital, zagotovi posojilo, zahtevka za vračilo takšnega posojila 
ne more uveljavljati v stečajnemu postopku ali postopku prisilne poravnave. Takšno posojilo se v 
stečajnem postopku šteje za premoženje, oziroma računovodsko, za osnovni kapital družbe.  
499. člen ZGD-1 nadalje ureja dolžnost nadomestitve vračila posojila družbenika s strani družbe 
v obdobju enega leta pred uvedbo stečaja ali prisilne poravnave in s tem preprečuje zlorabe 
družbenikov takrat, ko je družba že v finančnih težavah a ni insolventna. Zakon ustrezno enako 
ureja zavarovanja ali poroštva dana s strani družbenika.   
Določba se nanaša na družbe z omejeno odgovornostjo, komanditne družbe kot tudi delniške 
družbe.86 Naslov člena »prepoved vračila in obrestovanja vložka« jasno izraža namen 
zakonodajalca.  
V drugem odstavku istega člena je zakonodajalec predvidel varovalko za primere, ko tretja oseba 
pod pogoji 498. člena ZGD-1 družbi zagotovi posojilo, za katerega zavarovanje pa tretji osebi 
družbenik jamči kot porok oz. ji da zavarovanje druge vrste. V takšnih primerih ima tretja oseba v 
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stečajnem postopku le pogojno terjatev, ki jo lahko uveljavlja le za preostanek dolga, ki ga ne 
pridobi s strani zavarovanja ali poroštva družbenika. Gre torej za subsidiarno obveznost družbe.  
V tretjem, pomembnem odstavku 498. člena ZGD-1 se nahaja dodatna varovalka, ki preprečuje, 
da bi se kogentni veljavi določbe družbeniki izognili tako, da bi v razmerju do družbe izvedli druga 
pravna dejanja, ki gospodarsko ustrezajo zagotovitvi posojila.  
5.2. Ključni elementi ureditve  
5.2.1. Družbenik  
ZGD-1 v 471. členu definira družbenika družbe kot osebo, ki je imetnica vložka v osnovni kapital 
družbe z omejeno odgovornostjo oziroma smiselno ustrezno imetnika vsaj 25 odstotkov delnic 
družbe v primeru, da je govora o delniški družbi.87 
Gre torej za osebo, za katero se na podlagi njenega osnovnega vložka v družbo domnevajo obsežna 
upravljalska in premoženjskopravna upravičenja.88 Pri tem s praktičnega vidika ni jasno, zakaj 
zakon ne ureja enako delniške družbe (d.d.) in družbe z omejeno odgovornostjo (d.o.o), saj 25-
odstotni lastniški delež, ki je pogoj za uporabo režima kapitalskih posojil, v primeru delniške 
družbe, za družbe z omejeno odgovornostjo ne velja. Sklepamo lahko, da to izhaja iz večje 
možnosti neposrednega vpliva družbenika v d. o. o. na poslovanje podjetja. Kljub temu je rešitev 
sporna, saj ustvarja implicitno domnevo aktivnosti družbenika. V primerjavi z lastniki delniške 
družbe gre torej za neenako obravnavo saj bodo tudi manjšinski pasivni družbeniki, ki se ne 
zanimajo za poslovanje družbe veljali za družbenike v smislu 498. člena ZGD-1.89   
Kot družbenik se smatra tudi tisti, ki je kot družbenik družbi dal posojilo v trenutku finančne krize, 
pa je nato svoj delež prodal oz. iz podjetja izstopil. S prodajo deleža in oz. ali terjatve se učinku 
498. člena ZGD-1 ni mogoče izogniti.90 
Ključno vprašanje pri definiciji pojma družbenik v smislu 498. člena ZGD-1 je, ali ta definicija 
zajema zgolj vertikalne (angl. Downstream) transakcije med podjetji, na primer med družbo mamo 
in hčerjo, ali pa definicija zajema tudi horizontalne transakcije, tj. transakcije med hčerinskimi 
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podjetji, npr. med sestrskima družbama nad katerima prevladujoč vpliv izvaja isti družbenik. 
Dvoma ni, da člen zajema neposredno lastništvo, vprašanje pa je, ali ureja tudi posredno lastništvo 
družb oz. transakcije med sestrskimi družbami.  
Pri tem je pomembna sodba Višjega sodišča v Ljubljani iz leta 2015, v kateri je sodišče odločilo, 
da družba sestra ni družbenica posojilojemalke v smislu 498. člena ZGD-1, čeprav so bili 
družbeniki posojilojemalke in posojilodajalke iste osebe. Ob tem se je Višje sodišče močno oprlo 
na jezikovno razlago besede družbenik ter obravnavalo ravnanja družbe sestre kot ravnanja tretje 
osebe. 91  
Po mnenju pravne stroke, ki se mu pridružujem, je odločitev Višjega sodišča napačna, utemeljitev 
konkretne uporabe jezikovne in namenske razlage pravnega pravila pa pavšalna.92 Kot ugotavlja 
sodišče, je »jezikovna razlaga le prva stopnja, ki določa možni besedni pomen pravnega pravila, a 
hkrati določa zunanjo mejo, ki je razlagalec ne sme prestopiti«.93 Na tem citatu se argumentacija 
Višjega sodišča ustavi in se zavrne možnost, da bi se ravnanje družbe sestre štelo za ravnanje 
družbenika družbe. Pavčnik (2013), po drugi strani, nadaljuje, da »je razlagalčeva dolžnost, da 
jezikovno razlago dopolni in preveri še z drugimi metodami, ki naj jo potrdijo ali pa utemeljijo 
tistega izmed več možnih besednih pomenov, ki je njegov pravi (pravni) pomen«. V tem smislu 
so priznane razlage še logična, sistematična, zgodovinska in teleološka (namenska) razlaga. 
Sodobnejši pristopi dopuščajo več manevrskega prostora in manj ločevanja med besedno in 
drugimi vrstami razlage. Kot še navaja Pavčnik, je šele kontekst besede tisti, ki določa pomen 
jezikovnih znakov, razmerje med besedo in resničnostjo posredujeta kontekst in praksa njene 
uporabe.94 
Kot navaja tudi Vrhovno sodišče, je jezikovna razlaga res temelj razlage besedila zakona, vendar 
pa njen smisel ni v njeni dobesednosti ali mehaničnem razumevanju.95 Vrhovno sodišče navede 
tudi, da uporaba zgolj jezikovne razlage zakona ne privede nujno do pravilnega zaključka, lahko 
privede celo do napačnega sklepa o pomenu določbe, zato jezikovno razlago druge metode razlage 
dopolnjujejo.96 Višje sodišče v Ljubljani je v svoji interpretaciji besede družbenik naredilo najmanj 
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to napako, da jezikovne razlage ni dejansko preverilo z drugimi metodami razlage, zlasti z logično 
in namensko razlago zakona. [Poudaril N. B.]  
Nedvomno je namreč, da iz namena določbe izhaja, da se zagotovi kapitalska trdnost podjetij in 
da se ustrezno varuje druge deležnike v podjetju pred ravnanji družbenika v primeru, da je podjetje 
v finančnih težavah. V primeru namreč, da se ozko opremo na jezikovno razlago zakona, 
dopustimo zlorabe močnejšega položaja družbenika napram upnikom podjetja, ki lahko zmanjšuje 
kapitalsko trdnost podjetja ter poveča splošna in zmanjšuje svoja tveganja v morebitnem 
insolvenčnem postopku. To lahko stori relativno preprosto, preko ustanavljanja hčerinskih družb, 
ki lahko celo izrazito namensko služijo obidu določbe 498. člena ZGD-1.   
Besedila zakona, ki se nanaša na ravnanje »družbenika, ki družbi zagotovi posojilo«, posledično 
ne moremo dojemati strogo v okviru pojma družbenik, temveč logično, v širšem kontekstu 
ravnanja družbenika s ciljem podelitve posojila. 
Pomembna pri razumevanju problematike je tudi vloga lastnikov pri upravljanju družb. Gre za 
obširno področje, ki presega obseg magistrskega dela a se nanaša tudi na vpliv družbenika na 
poslovanje med povezanimi osebami in s tem na njegov praktični pomen v smislu 498. člena ZGD-
1.  
Zlasti pomembni sta upravljalski strukturi najpogostejših oblik družb, namreč družbe z omejeno 
odgovornostjo in delniške družbe. Pri d.o.o. v nasprotju z d.d ni predpisane ločitve med lastnikom 
in vodstvom podjetja. Pravila o upravljanju družbe so dispozitivna in družbeniki lahko z družbeno 
pogodbo opredelijo tako svojo pristojnost odločanja o poslovanju družbe kot tudi pristojnost za 
dajanje neposrednih navodil vodstvu podjetja. Družbeniki svojo pristojnost sicer lahko omejijo 
preko ureditve upravljanja, ki je smiselno enaka delniški družbi, vendar je težko pričakovati, da bi 
bila v praksi takšna ureditev razširjena.97  
Upravljanje delniške družbe je urejeno kogentno in je iz predvsem razloga zagotavljanja trdnosti 
in preglednosti finančnih trgov precej bolj natančno urejeno. Sistem upravljanja delniške družbe 
je lahko enotirni ali dvotirni. V okviru tematike je to pomembno, ker lahko lastnik glede na sistem 
vodenja različno vpliva na (pomembnejše) poslovne odločitve družbe.  
                                                 




V enotirnem sistemu sta funkciji vodenja in nadzora združeni v upravnem odboru družbe, medtem 
ko sta pri dvotirnem funkciji vodenja in nadzora ločeni. Pri prvem združitev funkcij vodenja in 
nadzora omogoča in je dejansko namenjena povečanju vpliva delničarja na vodenje in upravljanje 
družbe, saj lahko ti neposredno vplivajo na odločitve upravnega odbora ali pa neposredno 
imenujejo njegove člane ter določajo stopnjo njihove avtonomije.98 Enotirno upravljanje delniških 
družb naj bi bilo prav zaradi večjega vpliva lastnika na vodenje takšnih družb v Sloveniji manj 
razširjeno.99 
V dvotirnem sistemu družbo vodi uprava, ki upravlja posle družbe samostojno in na lastno 
odgovornost.100 Nadzorni svet, ki ga imenuje skupščina družbe, je odgovoren za nadzor nad delom 
uprave. Nadzorni svet upravi ne sme dajati navodil, kako naj družbo vodi, statut družbe ali 
nadzorni svet pa lahko določita posle, za katerih izvedbo potrebuje uprava soglasje nadzornega 
sveta.101 Nadzorni svet torej samostojno sprejema odločitve, za katere posle uprava potrebuje 
njegovo soglasje, ne sme pa pri tem posegati v njeno samostojnost do te mere, da bi se (redno) 
vodenje poslov dejansko preneslo na nadzorni svet. Soglasje se torej lahko predpiše zgolj za 
določene posle ali za določeno vrsto poslov.102 
Kot navaja Kocbek, se je v primerjalni literaturi in praksi oblikoval katalog poslov, h katerim naj 
bi nadzorni svet dal soglasje.103 V Nemčiji so v okviru prenosa Direktive o pravicah delničarjev104 
v nacionalno zakonodajo določili, da mora vse materialne posle med povezanimi osebami odobriti 
nadzorni svet, v odsotnosti takšnega soglasja pa o njih odloča skupščina. Transakcija se šteje za 
materialno, če lahko vpliva na finančni položaj, prihodke, sredstva ali kapitalizacijo družbe.105 
Smiselno enaka je v okviru prenosa Direktive o pravicah delničarjev ureditev v Avstriji, kjer so 
bili že pred tem zakonsko določeni posli, za katere je potrebno soglasje nadzornega sveta. Med te 
posle so med drugim vključeni tudi posli pridobitve posojil ter posli dajanja posojil, ki ne spadajo 
v redno poslovanje družbe.106 
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Pri razmisleku o vplivu skupnega družbenika sestrskih družb na horizontalne transakcije med 
podjetji lahko izhajamo tudi iz (izpodbojne) domneve odvisnosti družbe v večinski lasti druge 
družbe.107 Pri tem v primeru, da ne bo šlo za pogodbeni koncern, družba mama ne bo smela 
odločati o vodenju poslov v odvisni družbi. Vseeno pa je glede na upravljalsko strukturo podjetij 
in korporacijsko zakonodajo težko utemeljiti, da pri horizontalni transakciji, zlasti takšni izven 
okvira redne poslovne dejavnosti, ne gre za vsaj za dopustitev (če ne za izrazito odobritev) 
takšnega ravnanja s strani (skupnega) družbenika. Iz obsežnih upravljalskih upravičenj lastnika 
namreč (ne glede na pravno-formalno ureditev družbe) izhaja, da ima le-ta možnost vplivati na 
poslovanje odvisnih družb.  
V praksi bo to večinoma pomenilo, da bosta posojilo med sestrskima družbama morala odobriti 
nadzorni svet in o.z. ali skupščina delničarjev podjetja. Težko si tudi zamislimo, da reševanje 
podrejene družbe v težavah ne bi spadalo med pomembne strateške odločitve družbe mame.  
Trenutni razkorak med teorijo in prakso zahteva dobršno mero previdnosti pri presoji, kdo se lahko 
smatra za družbenika podjetja v smislu 498. člena ZGD-1. Potrebno pa je zavzeti stališče, da 
pavšalna obravnava (horizontalnih) transakcij med povezanimi osebami ne zadostuje in je 
potrebno takšne transakcije v odsotnosti jasnih zakonskih določil obravnavati vsaj glede na 
vsakokratne dejanske okoliščine.   
5.2.2. Časovni element  
498. člen ZGD-1 kot pogoj za uporabo režima kapitalskih posojil zahteva, da je bilo posojilo s 
strani družbenika družbi dano v času, ko bi morali le-tej kot dobri gospodarstveniki zagotoviti 
lastni kapital. Kdaj ta čas nastopi, je verjetno najbolj zapleteno vprašanje v okviru instituta.   
Teorija za to točko navaja čas, ko je družba v kritičnem gospodarskem položaju oz. v stanju 
finančne krize. Starejša nemška teorija kot takšno opredeljuje stanje insolvence (nelikvidnost ali 
prezadolženost) ali pa stanje, v katerem je družba »nevredna kredita«.108  
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V odsotnosti sodne prakse se je v Sloveniji potrebno opreti na 14. člen Zakona o finančnem 
poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), ki definira 
insolventnost. Insolventnost nastane, če:109  
• dolžnik v daljšem času ni sposoben poravnati svojih obveznosti, ki so nastale v tem 
obdobju (trajnejša nelikvidnost) ali  
• dolžnik postane dolgoročno plačilno nesposoben. 
Zakon vzpostavlja tudi domnevi trajnejše nelikvidnosti in dolgoročne plačilne nesposobnosti. 
Trajnejša nelikvidnost se domneva takrat, kadar:110 
• dolžnik zamuja z izpolnitvijo obveznosti, ki presega 20 odstotkov njegovih skupnih 
obveznosti izkazanih v zadnjem javno objavljenem letnem poročilu;111  
• če sredstva na računih ne zadostujejo za poplačilo sklepa o izvršbi in takšno stanje traja 
določeno daljše časovno obdobje;112  
• dolžnik nima odprtega bančnega računa v Sloveniji in obveznosti, izhajajočih iz sklepa o 
izvršbi, ni poravnal v 60 dneh po pravnomočnosti. 
Dolgoročna plačilna nesposobnost pa se domneva: 
• če je dolžnik prezadolžen (vrednost obveznosti presega vrednost njegovih sredstev), kar 
pomeni, da ima družba negativni kapital;  
• če je pri dolžniku, ki je kapitalska družba, izguba tekočega leta skupaj s prenesenimi 
izgubami dosegla polovico osnovnega kapitala in tega ni mogoče pokriti v breme 
prenesenega dobička ali rezerv. 
Različnim dejanskim in računovodskim merilom insolventnosti je skupno to, da gre za neka 
skrajna stanja, ki jih podjetje ne more rešiti samo oz. izvensodno. Ko je družba insolventna, naj bi 
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sama sprožila insolvenčni postopek. Enačenje stanja finančne krize s stanjem insolvence bi torej 
pomenilo, da se režim kapitalskih posojil razteza samo na posojila družbenika, dana tik pred 
začetkom insolvenčnega postopka, kar bi močno omejilo domet 498. člena ZGD-1. Sklicevanje na 
insolvenco, kot pogoj z aplikacijo 498. člena ZGD-1 se ne zdi skladno z namenom zakonodajalca 
in posledično lahko služi zgolj kot varovalka pri odločanju o stanju finančne krize v smislu 498. 
člena ZGD-1. 
5.2.2.2. Finančna kriza 
Finančno krizo je moč definirati na mnoge načine. Generalno gre za negativno spremembo v 
poslovanju podjetja, ki je predvidljiva ali nepredvidljiva, nenadna ali takšna, ki nastopi v daljšem 
časovnem obdobju, ki izhaja iz notranjih ali zunanjih dejavnikov.113 Razlogov za nastop finančne 
krize je mnogo, v smislu 498. člena ZGD-1 pa je pomembno, da je stanje, ki ga povzroči negativna 
sprememba vsaj določljivo. 
Nedvomno je, da je podjetje, ki je insolventno, v stanju finančne krize, ne velja pa, da je podjetje 
v finančni krizi tudi insolventno. Zato je potrebno stanje finančne krize razumeti širše, saj 
praviloma nastopi veliko pred nastopom insolvence. V praksi podjetja, ki so končala postopek 
prisilne poravnave navajajo, da stanje finančne krize nastopi od tri leta pa do šest mesecev pred 
nastopom insolvenčnega postopka, a najpogosteje šest do dvanajst mesecev pred nastopom 
postopka. Zamude s plačili običajno nastopijo 1 leto pred nastopom insolvenčnega postopka.114 
Vidimo, da gre za relativno nedoločeno obdobje, v katerem je verjetna precejšnja dinamika za 
določanje stanja relevantnih poslovnih dogodkov. 
5.2.2.3. Finančni kazalniki  
Stanje krize lahko določamo z vrsto različnih finančnih kazalnikov. Z vidika finančne teorije indic 
v smeri finančnega stanja podjetja predstavljajo modeli, katerih namen je določiti in kvantificirati 
spremenljivke, ki učinkovito napovedujejo finančne težave družb. Pri tem se je skozi leta razvila 
vrsta modelov in izpostavila pomembnost upoštevanja kazalnikov profitabilnosti, likvidnosti in 
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solventnosti. 115 Pri tem velja, da so najpomembnejši pri določanju stanja finančne krize kazalniki 
likvidnosti, vezani na obratni kapital podjetja.116 
Znan model je t. i. Altmanov Z-Score model. Nanaša se na eno časovno obdobje in upošteva 
kazalnike likvidnosti, profitabilnosti, finančnega vzvoda, solventnosti in aktivnosti.117 Z-Score 
funkcija je sledeča: 





   
Gre za pogost kazalnik, ki se nanaša na vrednost likvidnih sredstev v vseh sredstvih podjetja. 
Obratni kapital podjetja označuje vrednost kratkoročnih sredstev podjetja, zmanjšan za 
kratkoročne obveznosti podjetja. Podjetja v finančnih težavah imajo običajno nižji obratni kapital 




   
Zadržani dobiček se nanaša na dobiček, ki ga je podjetje zaslužilo do določenega datuma, zmanjšan 
za vsa izplačila imetnikom deležev v podjetju. Višji zadržani dobiček je za podjetje pozitiven, saj 
kaže na zmožnost ustvarjanja presežka in zmožnost ustvarjanja notranjih virov financiranja naložb 
v osnovna sredstva (ang. capital expenditure, CAPEX) brez vsakokratne potrebe po zadolževanju, 
kar je skladno tudi s teorijo vrstnega reda.118 Kazalnik ima tudi posredno časovno komponento, 
saj imajo mlada oz. startup podjetja, pri katerih velja, da imajo manjšo možnost preživetja, 
dejansko manjšo možnost za akumulacijo zadržanega dobička že zgolj zaradi kratkega časa 
njihovega obstoja.119 
𝑋3 =
𝑑𝑜𝑏𝑖č𝑒𝑘 𝑝𝑟𝑒𝑑 𝑜𝑏𝑟𝑒𝑠𝑡𝑚𝑖 𝑖𝑛 𝑑𝑎𝑣𝑘𝑖 (𝐸𝐵𝐼𝑇)
𝑠𝑟𝑒𝑑𝑠𝑡𝑣𝑎
 
                                                 
115 Heine, (2000), str. 1.  
116 Zorin Bukovšek (2017), str. 5–6. 
117 Altman (1968), str. 589–609. 
118 Op. cit. 21. 




Kazalnik se nanaša na produktivnost sredstev podjetja neodvisno od davčnega okolja in 
zadolženosti podjetja. Ker vključuje tudi amortizacijo, zajema naložbe v obratna sredstva in ne 
zajema naložb v osnovna sredstva, je slab približek prostega denarnega toka podjetja.  
𝑋4 =
𝑡𝑟ž𝑛𝑎 𝑣𝑟𝑒𝑑𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑎
𝑘𝑛𝑗𝑖𝑔𝑜𝑣𝑜𝑑𝑠𝑡𝑘𝑎 𝑣𝑟𝑒𝑑𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣𝑠𝑒ℎ 𝑜𝑏𝑣𝑒𝑧𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑝𝑜𝑑𝑗𝑒𝑡𝑗𝑎
 
Kazalnik pove, za koliko se lahko zmanjša vrednost sredstev podjetja, da ta pade pod vrednost 





Gre za t. i. koeficient obračanja sredstev (angl. asset turnover ratio), ki kaže na sposobnost podjetja 
generirati prihodke glede na velikost njegovih sredstev. Gre za koeficient aktivnosti, njegova 
pomanjkljivost pa je, da se močno razlikuje glede na različne industrijske panoge.120  
Vrednost Altmanovega modela, ki je v osnovi temeljil na 66 podjetjih, pod 1,81, nakazuje na 
visoko verjetnost insolvence podjetja, medtem ko vrednost nad 3,00 nakazuje na majhno verjetnost 
insolvence podjetja. Vrednosti med 1,81 in 3,00 so nejasni indikatorji insolvence. 
Osnovni Altmanov model je do danes predmet obravnave in podlaga za razvoj novih modelov, ki 
odpravljajo njegove pomanjkljivosti in napovedujejo finančne težave podjetij.121 Slednji presegajo 
obseg magistrske naloge, pri tem pa je pomembno, da zanašanje na individualne koeficiente ni 
ustrezno saj lahko upoštevanje zgolj posamezne vrste kazalnikov vodi do napačnih zaključkov 
glede finančnega stanja podjetja, hkrati pa absolutna prediktivna moč posameznih kazalnikov ni 
strogo določena, saj se glede na različne raziskave razlikuje.122 
Uporaba omejene količine kazalnikov ni ustrezna tudi, kadar temelji zgolj na računovodskih 
izkazih podjetja, saj pri le-teh obstaja možnost prirejanja.123 Z uporabo več koeficientov in 
                                                 
120 Na primer, koeficient obračanja sredstev v zdravstvu ali maloprodaji je običajno višji kot v energetski industriji, ki 
zahteva veliko vlaganja v osnovna sredstva. CSI market (9. 10. 2019).  
121 Izmed pomanjkljivosti velja omeniti, da je model statičen, namreč nanaša se na eno časovno točko, hkrati pa temelji 
na preteklih poslovnih izkazih in predpostavki solventnosti (ne gre za verjetnostni model) in ne upošteva tržnih 
kazalnikov (npr. volatilnost in cena delnice). Tako npr. Sreedhar, Shumway (2008) str. 1339–1369, Altman, idr. 
(1977). 
122 Op. cit. 115, str. 6. 
123 Podjetje, na primer, lahko v mejnih primerih priredi svoj dobiček pred davki in obrestmi (EBIT) tako, da usredstvi 
določene skupine stroškov, vezane na osnovna sredstva. Slednje se odrazi v višjem EBIT in posledično (začasno, 




opazovanja gibanja le-teh v daljših časovnih obdobjih se sicer možnost prirejanja končnega 
rezultata zmanjša, vseeno pa možnosti ne izničimo. V praksi bodo glede različnih kazalnikov 
možna odstopanja med podjetji, ki delujejo v različnih industrijskih panogah, kar bo zahtevalo 
presojo različnih kazalnikov relevantnih za specifično industrijo. Zato je pri presoji, ali je podjetje 
v finančnih težavah, potrebna tudi presoja dejanskih okoliščin. 
5.2.2.4. Dejanske okoliščine  
Za določitev dejanskih okoliščin, v katerih je bilo posojilo dano, je potrebno podrobno preučiti 
okolje, v katerem družba posluje, kar vključuje analizo panoge, panožnih trendov, konkurence, 
poslovanja in podobnih ključnih dejavnikov. Če takšna analiza pokaže, da je poslovanje podjetja 
nevzdržno do te mere, da bi moralo dejavnost opustiti, je to lahko pokazatelj finančne krize.124 
Kot navajata Vatovec in Graselli, tuja teorija med dejanskimi dejavniki, ki jih je potrebno presojati 
ob odločanju, ali je podjetje v trenutku prejema kredita s strani družbenika v stanju finančne krize, 
upošteva npr. zavrnitev kreditiranja s strani banke, odpoved posojila s strani tretjega, prenizko 
pričakovano donosnost, pomanjkanje zaupanja v izdelke družbe, odsotnost rezerv, zamude s plačili 
in neplačevanje zapadlih obveznosti, nenavadno visoke obresti, ekstremno nizke obresti in 
nenavadno ročnost posojila.125  
V okviru nenavadne ročnosti gre lahko za financiranje dolgoročnih naložb s kratkoročnimi krediti. 
Lahko bi šlo tudi za nenavadno strukturo kredita, npr. »bullet« strukturo v primeru dolgoročnih 
kreditov, kar povečuje tveganje refinanciranja, za kredite z nenavadno dolgim moratorijem ali pa 
kredite brez ustrezne udeležbe lastnih sredstev podjetja. Slovenska sodna praksa je dejstvo, da so 
bili računi družbe ves čas blokirani, štela kot jasen pokazatelj, da bi posojilo družbenika moralo 
predstavljati premoženje družbe, tudi iz besedila posojilne pogodbe pa je izhajalo, da hčerinska 
družba sama ni  zmožna poravnavati svojih obveznosti.126 
                                                 
kapital na račun kopičenja nekurantnih zalog, kar sicer zvišuje kazalnike likvidnosti, vendar na račun eventuelno težje 
prodaje starejših zalog s pretekom časa. Primerov manipulacije s finančnimi izkazi podjetje je veliko in presegajo 
obseg magistrskega dela.   
124 Op. cit. 32, str. 884. 
125 Op. cit. 33. 




5.2.2.5. Test kreditne sposobnosti  
Slovenska ureditev za ugotavljanje stanja finančne krize predvideva t. i. test kreditne sposobnosti 
oz. iskanje odgovora na vprašanje, ali je lahko družba v času pridobitve kredita s strani družbenika 
posojilo s strani tretje, nepovezane osebe, pod primerljivimi pogoji pridobila na trgu.127 Pri tem 
gre zlasti za vprašanje, ali je družba na trgu sploh sposobna pridobiti posojilo. Če takšnega posojila 
družba ne more oz. ne bi mogla pridobiti, se šteje, da je kreditno nesposobna, saj z normalnim 
poslovanjem ne more iz krize. Družba lahko svojo krizo rešuje samo preko dotoka svežega kapitala 
s strani družbenikov, kar pomeni, da posojilo družbenika v tem primeru spada v okvir 498. člena 
ZGD-1.128 
Rešitev je povzeta po starejši nemški ureditvi, v okviru katere je bil test kreditne sposobnosti 
predmet kritik. Kritike se niso nanašale na nemožnost praktične uporabe, temveč na dejstvo, da ne 
temelji na merilu učinkovitosti. Ob obravnavi posojila družbenika namreč ne odgovarjamo na 
vprašanje, ali posojilo zvišuje vrednost podjetja oz. je stroškovno učinkovito, kar naj bi odvračalo 
legitimne poskuse reševanja podjetij.129 Menim, da bo učinkovitost posojila v praksi ex post, kaj 
šele ex ante izjemno težko ugotavljati, zato je legitimne poskuse reševanja bolje ustrezno zaščititi 
zakonsko. 
Odgovor na vprašanje o kreditni sposobnosti takrat, ko je družba že v stečaju (ex post), je zahtevno, 
problemu pa se lahko izognemo tako, da v dvomu vzpostavimo zahtevo po pridobitvi ponudb za 
kreditiranje družbe s strani bank. Ex post se na to vprašanje da odgovoriti s pomočjo presoje 
kriterijev za kreditiranje družb, ki so vzpostavljeni na trgu.  
Kreditiranje fizičnih oseb – potrošnikov je v Evropski Uniji obsežno urejeno z zakonodajo, 
medtem ko dejavniki, ki botrujejo odločitvam bank o dodelitvi oz. nedodelitvi kredita podjetjem, 
niso enotno določeni in se razlikujejo glede na primer. Zakonodaja obsežno ureja kapitalsko 
ustreznost bančnih institucij in predvideva možnosti, ki jih lahko banke upoštevajo pri podelitvi 
                                                 
127 Ta praksa je povzeta po stari nemški ureditvi, po kateri naj bi razumni delničar v času krize družbi zagotovil lastni 
kapital in ne posojila, takšno stanje pa naj bi nastopilo takrat, ko posojila pod primerljivimi pogoji ne bi mogel pridobiti 
na trgu. Tako op. cit. 32, kot tudi Skeel Jr., Krause-Vilmar (2006), str. 17. 
128 Op. cit. 32, str. 884–885. 




kreditov pravnim osebam.130 Podrobnosti dodeljevanja kreditov se v veliki meri urejajo z internimi 
akti,131 medtem ko Združenje bank Slovenije (ZBS) v Načelih odgovornega financiranja finančnih 
družb določa nekatera izhodišča, ki lahko služijo kot okvir v primeru presoje testa kreditne 
sposobnosti:132  
• Dobro poznavanje strank (angl. »know your client«): Se nanaša na razumevanje 
poslovnega okolja stranke in s tem povezanimi tveganji (npr. okoljskimi), bonitetno oceno 
stranke, minimalni obseg informacij o stranki ter sprejemanje odločitev na podlagi zadnjih 
razpoložljivih finančnih izkazov stranke za pretekla tri leta ter plan poslovanja z izkazanim 
pričakovanim denarnim tokom in razlago ključnih predpostavk. 
• Financiranje na temelju pričakovanih denarnih tokov: Analiza temelji na celoviti, pošteni 
analizi poslovnega okolja (makro, mikro, preteklo in prihodnje poslovanje), ki naj določi, 
ali bodoči prosti denarni tok kreditojemalca zadošča za poravnavo obstoječih in bodočih 
obveznosti. Pri tem na to sposobnost morebitna zavarovanja kredita ne vplivajo.  
• Ustrezni nameni in pogoji financiranja: Pri tem se ZBS v osnovi sklicuje na ZFPPIPP in 
Kodeks poslovno-finančnih načel.133 Namen kredita naj bo vezan na osnovno dejavnost 
stranke in ustrezen glede na okoliščine in specifične potrebe stranke.134  
• Ročnost in način vračila: Vključuje prilagajanje ročnosti financiranja glede na konkretne 
okoliščine stranke z navedbo okvirnih priporočljivih ročnosti. 
Smernice ZBS je mogoče uporabiti kot okvir presoje (tako procesne kot materialne), ali je bila 
družba, ki je bila v finančnih težavah v času, ko je prejela kredit s strani družbenika, v stanju 
finančne krize v smislu 498. člena ZGD-1. V primeru, da bi posojilo družbenika, predvsem z vidika 
zmožnosti zagotavljanja ustreznega denarnega toka, ustreznega namena in pogojev financiranja, 
                                                 
130 Gre za pravila o največji dopustni izpostavljenosti do posamezne osebe ali skupine povezanih oseb ter uporaba 
zunanjih bonitetnih ocen pripravljenih s strani registriranih institucij. 142. in 163. člen Zakona o bančništvu – ZBan-
2 (Uradni list RS, št. 25/15 z dne 13. 4. 2015).  
131 Kot navaja Gerčer (2008), str. 48–50, je na primer Banka Celje v svojem internem pravilniku o kreditiranju določala 
način izračuna limitov za kredite, podlago za interno izdelavo bonitetne ocene (oz. alternativno uporabo zunanje 
bonitetne ocene), izločitvene kriterije ter omejitvene kriterije. Za izločitvene kriterije so skladno s takratnim 
pravilnikom veljali negativni prosti denarni tok, neustrezna boniteta podjetja (D, E) in pa kratkoročna neto zadolženost 
(likvidnost). 
132 Združenje bank Slovenije (2019), str. 4–8. 
133 Slovenski inštitut za revizijo, Kodeks poslovnofinančnih načel. 




ročnosti in vračila in upoštevanja poslovnega okolja podjetja, močno odstopalo od opisanih 
smernic ustaljene poslovne prakse, to lahko služi kot indic o kreditni nesposobnosti družbe.   
Z namenom osvetlitve procesa pridobitve posojila in relevantnih faktorjev presoje kreditne 
sposobnosti družbe v finančnih težavah ter primerjave s smernicami ZBS, je bila v okviru 
magistrske naloge opravljena tudi anketa z bankami, ki delujejo v slovenskem bančnem sektorju. 
5.2.3.  Empirična analiza  
5.2.3.1. Namen raziskave  
Izhajajoč iz problematike, opisane v prejšnjem poglavju, je bil cilj oz. namen ankete analizirati 
informacije o dejavnikih, ki vplivajo na odločitev o kreditni sposobnosti kreditojemalca – pravne 
osebe, ki je v finančnih težavah, na podlagi dejanskega primera takšnega podjetja. 
5.2.3.2. Hipoteza  
Domnevam, da proces odločanja o podelitvi kredita podjetju ni enoten in se razlikuje tako glede 
na dejanske okoliščine, kot tudi glede na strateško in poslovno usmeritev banke, kar bi v primeru 
praktične aplikacije v smislu 498. člena ZGD-1 pripeljalo do nasprotujočih si rezultatov.   
5.2.3.3. Metodologija 
Izvedba anketnega vprašalnika, temelječega na fiktivnem primeru poslovnega okolja in izmišljenih 
finančnih izkazih gospodarske družbe (Družba Y), ki spada v skupino velikih družb in deluje v 
slovenskem proizvodnem sektorju. Anketi so bili priloženi finančni izkazi Družbe Y (bilanca 
stanja, izkaz poslovnega izida), iz katerih je bilo moč razbrati, da je družba nedvomno v finančnih 
težavah,135 izračun domnevno relevantnih finančnih kazalnikov in načrt investicij (CAPEX), pri 
čemer namen ni bil v izračunu prevelikega števila kazalnikov, saj je pri odločanju ključno tudi 
razmišljanje morebitnih financerjev.136  
  
                                                 
135 Pri tem ne gre nujno za finančne težave s smislu 498. člena ZGD-1, temveč za splošno slabo finančno stanje družbe. 
Pri pripravi bilanc so bili upoštevani nekateri ključni finančni kazalniki, kot so finančni dolg v razmerju do EBITDA, 
negativni denarni tok iz poslovanja ipd., na podlagi Priročnika za učinkovito upravljanje in reševanje nedonosnih 
terjatev. Banka Slovenije, Svetovna Banka (2017). 




Tabela 1: Poenostavljeni izkaz poslovnega izida Družbe Y 
Kategorije v EUR 000 20XX 20XX+1 20XX+2 
Poslovni prihodki 120.181 117.111 113.532 
Čisti prihodki od prodaje 120.142 116.632 113.211 
Poslovni odhodki 120.966 120.759 117.296 
Stroški blaga, materiala in storitev 98.501 96.491 95.124 
Stroški dela 11.926 12.639 11.333 
Odpisi vrednosti 9.186 9.852 9.150 
Drugi poslovni odhodki 1.353 1.776 1.689 
Dobiček/izgube iz poslovanja (EBIT) -1.929 -1.461 -5.159 
Neto finančni prihodki  -3.266 -3.121 -2.803 
Neto drugi prihodki  79 121 370 
Celotni poslovni izid -5.116 -4.461 -7.592 
Skupaj davki -171 -658 15 
Čisti poslovni izid obračunskega obdobja -4.946 -3.803 -7.607 
Vir: Avtor 
Tabela 2: Poenostavljena bilanca stanja družbe Y 
Kategorije v EUR 000  Dec20XX Dec20XX+1 Dec20XX+2 
Sredstva 164.715 160.956 139.746 
Dolgoročna sredstva 137.602 132.758 113.215 
Kratkoročna sredstva 26.207 27.414 25.760 
Kratkoročne aktivne časovne razmejitve 907 784 771 
Obveznosti do virov sredstev 164.715 160.956 139.746 
Kapital 84.079 80.277 61.109 
Rezervacije in dolgor. pasivne časovne razmejitve 554 1.135 964 
Dolgoročne obveznosti 26.283 42.453 37.934 
Kratkoročne obveznosti 52.762 36.162 38.497 
Kratkoročne pasivne časovne razmejitve 1.037 929 1.242 
Vir: Avtor 
Tabela 3: Izračunani izbrani finančni kazalniki 
Kategorije137 20XX 20XX+1 20XX+2 
Prosti denarni tok  -1.981 3.647 -3.932 
Neto dolg / EBITDA  6,4 5,1 11,1 
Sprememba v obratnem kapitalu  -2.248 1.692 -1.907 
EBITDA marža  6,0% 7,2% 3,5% 
Vir: Avtor 
                                                 




Oblikovanje vprašalnika je potekalo preko raziskovanja problematike kapitalskega posojila, 
natančneje testa kreditne sposobnosti ter na podlagi praktičnih izkušenj dela v slovenski finančni 
industriji, natančneje izkušenj v zvezi s prestrukturiranjem slovenskih podjetij. Anketni vprašalnik 
je bil z vidika ustreznosti informacij predhodno preverjen s strani zaposlenih v slovenski banki.  
Vprašalnik na podlagi praktičnega primera išče odgovore na vprašanja o tem, ali bi banka na 
podlagi predstavljenega primera, družbi bila pripravljena podeliti dva različna tipa zavarovanega 
posojila (kratkoročno in oz. ali dolgoročno) in iskanju razlogov za izbrano ter morebitno nasprotno 
odločitev. Dodatna vprašanja se nanašajo na terminski načrt morebitnega posojila, obrestno mero, 
učinke morebitnega prestrukturiranja terjatev in ostale relevantne okoliščine.138     
5.2.3.4. Opis vzorca in zanesljivost merjenja  
V Sloveniji deluje 12 bank,139 3 hranilnice140 in dve bančni podružnici.141 Od skupno 17 akterjev 
je anketni vprašalnik zajel 5 akterjev oz. 29 % vseh akterjev v slovenskem bančnem sektorju. 
Udeležba, velikost vzorca in neuradna narava anketnega vprašalnika (ne gre za uradna stališča 
bank) ne zagotavljata velike zanesljivosti merjenja, vseeno pa lahko rezultati služijo kot indic pri 
razumevanju testa kreditne sposobnosti z vidika stroke v smislu 498. člena ZGD-1. 
5.2.3.5. Analiza rezultatov  
Vprašanje 1: Ali bi bili pripravljeni družbi podeliti posojilo? 
- Posojilo A: za dobo enega leta za financiranje obratnega kapitala podjetja v vrednosti EUR 
2,7 m, zavarovano s prvovrstnimi terjatvami do kupcev, zavarovanih tudi pri SID (80-
odstotno kritje v primeru neplačila);   
- Posojilo B: za dobo pet let za financiranje investicij v opremo v znesku EUR 6,2 m, 
zavarovano z nepremičninami podjetja. 
                                                 
138 Priloga 1. 
139 Abanka d.d., Addiko Bank d.d., Banka Intesa Sanpaolo d.d., Banka Sparkasse d.d., Deželna banka Slovenije d.d., 
Gorenjska banka d.d., Kranj, Nova kreditna banka Maribor d.d., Nova ljubljanska banka d.d., Ljubljana, Sberbank 
banka d.d., SID - Slovenska izvozna in razvojna banka, d.d., Ljubljana, SKB banka d.d. Ljubljana, Unicredit banka 
Slovenija d.d. 
140 Delavska hranilnica d.d. Ljubljana, Hranilnica LON d.d., Kranj, Primorska hranilnica Vipava d.d. 




Slika 1: Število bank, ki bi družbi podelile posojili 
  
Vir: Avtor 
Vprašanje 2: Kaj je vplivalo na vašo odločitev?  
V tem primeru so banke kot ključne razloge v zvezi z obema primeroma kredita za svoj odgovor 
navajale sledeče (št. odgovorov v oklepaju):  
• pomanjkanje dodatnih informacij o podjetju (2);  
• negativen trend ključnih bilančnih postavk (prihodki, rezultat iz poslovanja) (2);  
• družba ustvarja negativni denarni tok iz poslovanja (2); 
• razmerje med neto finančnim dolgom in EBITDA presega vrednost 5 oz. dosega celo 
vrednost 11. Vrednost 5 velja za mejno zadolženost (2); 
• razmerje med neto finančnim dolgom in neto razpoložljivim EBITDA presega vrednost 7 
oz. dosega celo vrednost 15. Vrednost 5 velja za kritično zadolženost (2);   
• podjetje ima negativen rezultat iz poslovanja (EBIT) (1);  
• nezmožnost zagotavljanja lastnih sredstev v višini vsaj 20 % kredita v primeru 
dolgoročnega kredita (1);  
• bonitetna ocena podjetja v najnižjem razredu (1); 
• neustrezna raven obratnih sredstev za poplačilo kratkoročnih obveznosti, čas vezave 
obratnih sredstev predolg (188 dni) (1);  
• nizek kratkoročni koeficient likvidnosti (1); 
• vprašljiva zadostna višina kredita za stabilizacijo poslovanja v primeru kratkoročnega 















Vidimo lahko, da se banke sklicujejo na neustrezno višino denarnega toka oz. njegovih ustreznikov 
glede na višino finančnega dolga podjetja, pri čemer za prezadolženo podjetje velja tisto, ki ima 
neto finančni dolg v razmerju do EBITDA večji od 5. Banke se sklicujejo tudi na likvidnost 
podjetja oz. višino njegovih obratnih sredstev, zlasti v povezavi s kratkoročnim posojilom A. Dve 
banki navajata, da je podjetje zrelo za finančno in operativno prestrukturiranje ter da se glede na 
višino finančnega dolga družba za dodatno financiranje lahko pogovarja predvsem z obstoječimi 
financerji. Banke tudi poudarjajo, da so pozitivni pretekli denarni tokovi veliko večjega pomena, 
kot projekcije poslovanja. 
Vprašanje 3: Kaj bi bilo potrebno, da bi se odločili nasprotno, kot ste se odločili pri Vprašanju 2?  
V tem primeru so banke navajale vrsto relevantnih okoliščin, ki bi vplivale na morebitno odločitev, 
da družbi podelijo posojilo:     
• v podjetje v nobenem primeru ne bi vstopali na novo (3); 
• zadosten denarni tok in zadolženost z novim dolgom pod 5-kratnik EBITDA (2); 
• zagotavljanje likvidnosti v času nabave oz. vezave kratkoročnega kredita na posamezni 
poslovni cikel (2);  
• predstavitev konkretnih, realnih projekcij poslovanja (vsaj 3–5 let) z obrazložitvijo 
predpostavk (2);  
• dobro poznavanje podjetja (»know your customer«), kar vključuje poglobljen pregled in 
poznavanje mnogih dejavnikov – npr. 5-letnega preteklega poslovanja podjetja, trga, 
trendov, konkurence, poslovnega modela, managementa, zaposlenih (izkušnje, fluktuacija) 
lastnikov, kupcev, dobaviteljev (2); 
• poroštvo tretjega ali osebno poroštvo lastnika (2);  
• dezinvesticija nepotrebnega premoženja (2);  
• konkretne pogodbe kupcev in dogovori z dobavitelji o znižanju cen oz. dogovori o daljših 
plačilnih rokih (1); 
• nadzor denarnih tokov (1);  
• možnost posluževanja faktoringa in s tem uravnavanja obratnega kapitala (1); 
• možnost zavarovanja z nepremičnino, ki jo je moč prodati (1); 




• izvedba ustreznih investicij v osnovna sredstva za izboljšanje konkurenčnosti podjetja (1); 
• izvedba poslovnega prestrukturiranja (1).  
Vprašanje 4: Predvidena obrestna mera za posojilo? 
- Ni bilo predmet presoje; (2) 
- Posojilo A:  
• višje od EURIBOR + 5 % (1)  
• višje od EURIBOR +4 % (1) 
• EURIBOR + 3 % (1) 
- Posojilo B:  
• višje od EURIBOR + 6 % (1)  
• višje od EURIBOR + 5 % (1)  
• EURIBOR + 3 % (1) 
Vidimo, da je prihajalo do znatnih razlik v odgovorih glede višine obrestne mere. Pri tem je 
potrebno razumeti, da so ponudbe posojil pravnim osebam predmet poslovnih politik banke in 
hkrati predmet nenehnih sprememb na trgu. Zato je potrebno posamezno posojilo presojati glede 
na razmere, ki so veljale na trgu v trenutku njegove odobritve.  
Vprašanje 5: Na kakšen terminski načrt poplačila bi pristali (enkraten znesek, obročno)? Kaj 
vpliva na vašo odločitev? 
Pri tem banke poudarjajo:  
• Posojilo A: Pomembna je vezanost kredita na namen kreditiranja in v primeru 
kratkoročnega kredita na cikel denarja. Bolj smiseln je torej namenski revolving kredit za 
financiranje obratnega kapitala.  
• Posojilo B: Pomembna je prilagoditev na denarne tokove podjetja, za proizvodno podjetje 
je manj ustrezna struktura, ki predvideva, da je večji delež obveznosti poravnan ob 
zapadlosti (»bullet«), takšna struktura povračila je bolj primerna za projektno financiranje. 
Banke načeloma ne bi pristale na »bullet« posojilo. 
Pomembno je torej, da je terminski načrt ustrezen oz. da so karakteristike kredita prilagojene 





Vprašanje 6: Če in kako bi na vašo odločitev vplivalo dejstvo, da je bilo poplačilo obstoječih 
obveznosti družbe v letu 20XX + 1 odloženo za dodatnih 5 let? 
Odlog poplačila je dodatna negativna informacija, ki zmanjša verjetnost vstopa novih bank v 
financiranje podjetja. Kredita bi imela v primeru predhodnega odloga nadrejeni (»super-senior«) 
položaj in bi bila poplačana iz denarnih tokov podjetja. Pri vsakršnem prestrukturiranju terjatev pa 
je pomembno preučiti možnost in verjetnost insolvence podjetja, ki izhaja iz podrejenosti prej-
obstoječih finančnih terjatev podjetja.  
Vprašanje 7: Ostale relevantne okoliščine. 
Banke navajajo, da je vire za dolgoročno investicijo potrebno poiskati:  
• pri lastnikih; 
• potencialno pri obstoječih financerjih (obstoječih finančnih upnikih);  
• preko dezinvestiranja osnovnih sredstev;  
• preko prodaje naložbenih nepremičnin. 
Banke so v tem primeru navajale številne dodatne okoliščine, ki spadajo v okvir Vprašanj 1 in 2. 
Večkrat je bila izpostavljena potreba po dodatnih, konkretnih informacijah o podjetju in njegovem 
proizvodu (»know your customer«). Za presojo podelitve posojila je bolj pomembno preteklo 
poslovanje podjetja kot pa visokoleteče projekcije. Na podlagi predstavljenega primera Družba Y 
ni ustrezna za prejem novega bančnega financiranja, možne pa so alternativne rešitve, začenši s 
temeljitim reprogramom obveznosti.  
5.2.3.6. Ugotovitve 
Ugotavljam, da je natančna ugotovitev finančnega stanja posameznega podjetja zapleten in 
nestandarden proces, saj je med odgovori prihajalo do precejšnjih razlik. Banke se načeloma za 
kreditiranje Družbe Y ne bi odločale (tj. padec na testu kreditne sposobnosti), vseeno pa bi dve 
banki bili pripravljeni preučiti možnost zagotovitve posojila, npr. v primeru dobrega poznavanja 
podjetja in panoge, v katerem deluje, ter realnih dolgoročnih projekcijah družbe, iz katerih je 
razvidna zmožnost generiranja zadostnega denarnega toka. Ugotavljam, da bi družbenik v primeru, 
da bi družbi v opazovanem obdobju zagotovil posojilo lahko razumno pričakoval, da se bo le-to v 




Banke so v svojih odgovorih glede kriterijev za kreditiranje Družbe Y poudarjale mnoge elemente 
kreditnega procesa, ki so navedene tudi v smernicah ZBS:  
• Poznavanje podjetja (»know your customer«), ki je z vidika kapitalskih posojil najmanj 
relevanten dejavnik, saj se odlično poznavanje podjetja domneva. V smislu 498. člena 
ZGD-1 pa bodo za presojo finančne krize podjetja v trenutku podelitve posojila vseeno 
lahko relevantni dejavniki, kot so trendi panoge, urejenost in notranja struktura podjetja, 
odnosi z dobavitelji, fluktuacija delovne sile ipd.  
• Odločitev o zagotovitvi posojila naj bi temeljila na ustrezni višini (preteklega in ustrezno 
utemeljenega bodočega) denarnega toka podjetja (oz. enega izmed njegovih približkov in 
oz. ali ustreznikov) v razmerju z višino finančnih dolgov podjetja (npr. neto 
dolg/EBITDA). Za prezadolženo podjetje velja tisto z vrednostjo količnika nad 5. Potrebno 
je opazovati daljši trend takšnega kazalnika in upoštevati panožne specifike, pogosto pa bo 
takšna prezadolženost (npr. finančni dolg / EBITDA nad vrednostjo 5, po prejemu novega 
dolga) razlog, da banke podjetja ne kreditirajo oz. je to kreditno nesposobno.   
• Podjetje bo moralo biti ustrezno likvidno (ustrezna višina neto obratnega kapitala). 
Neustrezna likvidnost je pogosto razlog za zavrnitev kratkoročnega kreditiranja.  
• Podjetje naj bi zagotovilo ustrezno lastno udeležbo v financiranju bodočih projektov (npr. 
20 %). Popolna odsotnost lastnega financiranja in iz tega potencialno izhajajoča 
nezmožnost lastnega financiranja je razlog, zaradi katerega banke financiranje zavračajo 
in s tem indic v smeri finančne krize podjetja v smislu 498. člena ZGD-1.  
• Posojilo in njegove karakteristike morajo biti ustrezne glede na namen financiranja. 
Neustrezna značilnost posojila, npr. »bullet« kredit v primeru Družbe Y, bi lahko pomenil 
indic, da družba ustreznega kredita (npr. z linearnim, obročnim odplačevanjem) ne bi 
mogla pridobiti in je zato v stanju finančne krize v smislu 498. člena ZGD-1.  
Banke v družbe kakršna je Družba Y kot novi financerji ne bi vstopale, morebitno financiranje naj 
bi bilo v domeni obstoječih financerjev podjetja. Pri tem anketa ne zajame ustrezno možnosti 
pridobitve posojila s strani obstoječih financerjev, saj je v takšnih primerih najverjetneje banka s 
situacijo podjetja natančno seznanjena in se bo zato lažje odločila za dodatno financiranje podjetja 
ter s tem potrdila njegovo kreditno sposobnost. Vseeno pa bi moral biti vsak indic, da je podjetje 




neustrezna posojila ali primerno za finančno ali poslovno prestrukturiranje, jasen pokazatelj 
finančne krize podjetja. V primeru finančnega prestrukturiranja sta najbolj pogosta ukrepa 
zmanjšanje dolga ali odložitev zapadlosti obveznosti družbe ter zagotovitev novega kapitala, npr. 
preko konverzije terjatev v kapital ali preko zagotovitve novih denarnih vložkov.142 Vsekakor za 
družbe v takšnem položaju dodatno financiranje z dolgom ni ustrezno. 
Banke pa so poudarjale tudi, da bančni trg za financiranje bodočih sprememb poslovanja (npr. 
modernizacijo opreme za potrebe strateškega premeščanja družbe, proizvodnje drugih skupin 
proizvodov z namenom izboljšanja slabega poslovanja podjetja itd.) ni ustrezen [Poudaril N. B.]. 
Družba Y bi morala, kot navajajo banke, vire za financiranje tovrstnih projektov, ki temeljijo na 
negotovih bodočih denarnih tokovih, financirati s pomočjo drugih oblik kapitala npr. lastniškega 
ali pa mezzanine. 
5.2.4. Posojilo  
Posojilo ureja Obligacijski zakonik.143 Jedro posla je prepustitev določenega zneska denarja ali 
drugih nadomestnih stvari v pričakovanju oz. z namenom bodoče vrnitve enakega zneska denarja 
oz. drugih nadomestnih stvari. Posojilo je lahko odplačno ali neodplačno, rok vračila je lahko 
določen ali nedoločen. 
V smislu 498(3). člena ZGD-1 kot posojilo razumemo posojilo družbenika ali pa pravno dejanje 
družbenika ali tretje osebe, ki gospodarsko ustreza zagotovitvi posojila. Iti mora torej za neko 
dejanje družbenika oz. delničarja, ki mora družbi nekaj posredno ali neposredno dati, zagotoviti. 
Zahteva po vračilu (neupravičeno) izplačanih dividend podjetja družbeniku ne spada v okvir 498. 
člena ZGD-1, saj družbenik družbi ni ničesar dal.144 Izhajajoč iz temeljnih načel posojilne pogodbe 
tudi ni pomembno, ali gre z vidika družbe za finančno ali poslovno terjatev lastnika, hkrati pa z 
vidika 498. člena ZGD-1 tudi ni pomembno, ali gre za zavarovano ali nezavarovano terjatev 
lastnika. Slednje je sporno, saj je skladno z načeli ekonomije podjetja konflikt interesov družbenika 
in upnika izrazitejši v primeru zavarovanih posojil, zato velja razmisliti, ali je smiselna ureditev, 
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ki strožje obravnava zavarovana posojila družbenika družbi. Možna je ureditev, ki v stečaju kot 
neveljavno obravnava vsako zavarovanje, ki ga je družba zagotovila za posojilo družbenika.145  
Zakon tudi ureja, da za posojilo velja tudi dejanje, ki gospodarsko ustreza njegovi zagotovitvi. Pri 
tem sodna praksa za ustreznik posojilu šteje uporabo lastnih sredstev družbenika za poplačilo 
obveznosti družbe, redno poravnavanje obveznosti družbe hčere (brez zahteve po vračilu) ali pa 
lastno plačilo potnih in drugih stroškov, ki nastanejo ob delovnem procesu, s strani družbenika. V 
takšnih primerih družbenik družbo dejansko (brezobrestno) kreditira.146 
Zgolj obljuba posojila ne zadošča, priti mora do dejanskega transferja, za katerega pa ni nujno, da 
zajema dejanskega prejemnika posojila, sredstva posojila so namreč lahko s strani družbenika 
neposredno plačana upnikom družbe v težavah.147 
Iz sodne prakse je torej razvidno, da se pojem posojila razlaga široko, kar zajema tudi situacije, 
kot sta prestrukturiranje terjatev in prenos lastništva terjatev.   
5.2.4.1. Prestrukturiranje terjatev 
Prestrukturiranje lahko razumemo tudi kot ponovno možnost za lastnika in poslovodstvo, da 
zagotovita dolgoročno poslovno vzdržnost podjetja. Prestrukturiranje terjatev se nanaša predvsem 
na zmanjšanje višine terjatev do družbe (delni odpis terjatve, natečenih obresti) ali pa vračilo 
terjatev pod ugodnejšimi pogoji (odlog poplačila, daljši čas povračila).  
V smislu 498. člena ZGD-1, se vsaka sprememba časa ali višine izpolnitve terjatve družbenika 
takrat, ko je podjetje v finančni krizi, smatra za ekonomski ustreznik zagotovitvi posojila.148 To je 
z vidika trenutne ureditve nesporno, a praktično vprašljivo. Avstrijska ureditev, ki je smiselno 
podobna slovenski, predvideva izvzem iz okvira kapitalskih posojil za primere, v katerih se 
podaljša rok za plačilo oz. se odloži plačilo kredita, podeljenega pred nastopom krize.149 Slednje 
je smiselno, saj mora v nasprotnem primeru lastnik, ko nastopi finančna kriza podjetja in je 
podjetje v postopku finančnega (in poslovnega) prestrukturiranja, takoj zahtevati vračilo danih 
posojil. V nasprotnem primeru se le-ta v insolvenčnem postopku obravnavajo kot kapital. Zahteva 
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po vračilu posojila, ko je podjetje pred ali v postopku prestrukturiranja, je skoraj paradoksalna, v 
praksi pa malo verjetna. Ravnanja lastnika bodo namreč v postopku finančnega prestrukturiranja 
težko v nasprotju z ravnanji zunanjih upnikov, ki se bodo zavzemali za enako obravnavo in odlog 
vseh terjatev. V primerih večjih podjetij in zapletenejših dolžniških struktur, bodo posojilne 
pogodbe skoraj zagotovo vsebovale klavzule, ki zahtevajo enako obravnavo vseh finančnih 
upnikov ter klavzule, ki predvidevajo hkratno zapadlost vseh posojil, v primeru, da družba poravna 
oz. ne poravna katere izmed svojih obveznosti (ang. Cross-default). Družba bo v primerih 
finančnega prestrukturiranja svoje obveznosti do lastnika najverjetneje težko izpolnila. Lastnik-
upnik učinkovite izbire v takšnih situacijah pravzaprav nima, zato je izjema, kot jo predvideva 
avstrijska ureditev, smiselna in legitimna saj usklajuje interese lastnika-upnika z interesi ostalih 
upnikov v postopkih izvensodnih prestrukturiranj.  
Nekateri slovenski avtorji se zavzemajo za izjemno restriktivno uporabo režima in možnost 
izvzema iz režima kapitalskih posojil dopuščajo zgolj za nekajdnevne premostitvene kredite.150 
Temu ni moč v celoti pritrditi že zato, ker je tri dni v poslovnem procesu podjetja absolutno 
prekratka doba za dosego relevantnih poslovnih premikov (npr. zagotovitve dolgoročnega 
financiranja s strani konzorcija bank), za katere je premostitveni kredit primarno namenjen. 
Generalna izjema se zdi smiselna za kratkoročne kredite s trajanjem od enega meseca do enega 
leta, ki so npr. namenjeni financiranju obratnega kapitala podjetja, ki deluje v ciklični industriji, 
bodoči denarni tokovi za poplačilo pa so jasno izkazani. S tem namen kredita vežemo na 
kratkoročni denarni cikel podjetja in upravičimo izvzem kredita iz okvira 498. člena ZGD-1. 
Podobno ureditev predvideva tudi avstrijska zakonodaja. 
Vprašanje je tudi, kako in do kakšne mere zaščititi legitimne poskuse reševanja podjetij s strani 
(bodočih) lastnikov (trenutnih upnikov), ki v lastniško strukturo podjetij v težavah vstopajo z 
namenom njihovega reševanja. Takšni primeri so pogosti, namreč banka upnica, ki pretvori 
obstoječi dolg do družbe v težavah v lastniški delež, hkrati pa družbi zagotovi posojilo za 
financiranje obratnega kapitala, mora biti ustrezno varovana v primeru insolvence podjetja. To 
izhaja tudi iz dejstva, da banka upnica ni povezana oz. odgovorna za dotakratno poslovanje 
podjetja in v zvezi s tem ne sme prevzemati tveganj.151 V nasprotnem primeru tvegamo, da se sicer 
                                                 
150 Op. cit. 32, str. 886 




zainteresirani upniki ne odločajo za pretvorbo terjatev v lastniške deleže in s tem poslabšujemo 
izglede za reševanje podjetij v težavah. 
Postopki prestrukturiranj pod okriljem sodišča izvzem posojil danih družbi s strani novih lastnikov 
načeloma predvidevajo. V Sloveniji so posojila podjetju, dana s strani upnika, ki je v postopku 
prisilne poravnave ali v postopku preventivnega prestrukturiranja pridobil delnice oz. osnovne 
deleže v podjetju, izvzeta iz okvira 498. člena ZGD-1. Ta sanacijski privilegij velja 5 let od 
pravnomočnosti sklepa o potrditvi postopka.152 Podobno sanacijski privilegij v insolvenčnih 
postopkih predvidevata tako avstrijska kot nemška ureditev.153 Avstrijska in nemška ureditev 
domet določb razširita tudi na izvensodne postopke prestrukturiranj, ki naj temeljijo na pripravi 
realnih planov finančnih prestrukturiranj. Za zagotavljanje legitimnosti takšnih poskusov je 
ključno sodelovanje vseh deležnikov v podjetju (upniki, dobavitelji), priprava realnega plana 
finančnega in tudi operativnega prestrukturiranja ter njegova transparentna in učinkovita 
implementacija. 154  
Slovenski zakon možnosti, kakršna je sanacijski privilegij v izvensodnih postopkih ne predvideva. 
Vsakršen izvensodni poskus reševanja podjetja s strani upnika-lastnika se torej v insolvenčnem 
postopku obravnava kot kapital podjetja. V primeru, da bi se zakonodajalec odločil za (potrebno) 
spremembo zakona, bi v odsotnosti prakse indice za pripravo načrtov prestrukturiranja morali 
iskati v okviru smernic za izvensodno prestrukturiranje155 ali v postopku preventivnega 
prestrukturiranja ali prisilne poravnave v okviru ZFPPIPP. ZFPPIPP se s tega vidika zdi manj 
ustrezen, saj standarda izdelave načrtov finančnega prestrukturiranja ne ureja, ne ureja ali 
predvideva pa tudi izvedbe operativnega prestrukturiranja.156  
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enotnega 5-letnega roka ni mogoče popolnoma pritrditi. Rok se zdi dolg, tuja zakonodaja posojila večinoma veže na 
stanje krize podjetja, ki naj običajno ne bi trajala dlje kot 2 leti. Po prenehanju takšnega stanja, npr. v Nemčiji režim 
kapitalskih posojil ponovno nastopi, zato morajo novi lastniki zahtevati povračilo danih posojil.  
153 Glej 2.1. Avstrijska ureditev in 2.2. Nemška ureditev. 
154 Nemška zakonodaja predvideva stroge zahteve za uporabo sanacijskega privilegija, ki poteka po standardih 
prestrukturiranja (IDW S 6), ki jih pripravlja Inštitut nemških revizorjev (nem. The Institut der Wirtschaftsprüfer). 
Gre za smernice, katerih razvoj pomembno kroji tudi praksa Nemškega vrhovnega sodišča. Smernice so ključnega 
pomena za pripravo načrtov prestrukturiranj podjetij in so v praksi široko uporabljane. BDO Germany (2019). 
155 ZBS (2015). 
156 145. člen ZFPPIPP. Med drugim določa, da mora načrt finančnega prestrukturiranja med drugim vsebovati oceno 
deleža nezavarovanih terjatev upnikov in rokov za njihovo plačilo, opis ukrepov finančnega prestrukturiranja in za 




5.2.4.2. Prenosi lastništva terjatev 
V primeru prenosa lastništva terjatev do družbe, ki je v stanju finančne krize, bodisi s strani 
družbenika na tretje osebe ali pa s strani tretjih oseb na družbenika, velja režim kapitalskih posojil. 
V prvem primeru velja, da če je bilo posojilo družbenika dano družbi v času, ko je bila ta v finančni 
krizi, se s prenosom terjatve na tretjo osebo ohrani status takšnega posojila. Ostali upniki podjetja 
namreč ne morejo biti postavljeni v slabši položaj v primeru spremembe upravičenca do poplačila 
(ohranjanje kapitalske trdnosti podjetja). Družbenik je namreč prejel vsaj delno poplačilo svoje 
terjatve do družbe, poplačila pa v primeru insolvence družbe ne bi bil upravičen zahtevati.157  
V primeru, da družbenik odkupi terjatve upnikov družbe, ki bo v času odkupa v finančnih težavah, 
bo tudi za takšne terjatve veljal režim kapitalskih posojil, razen v primeru, če bi družbenik terjatev 
odkupil in v celoti odpustil. Slednje izhaja iz dejstva, da družbenik kupi pravico zahtevati plačilo 
s strani družbe v finančnih težavah. 158  V primeru, da bi se lastnik želel izogniti uporabi režima 
kapitalskih posojil, npr. s prenosom lastništva podjetja v težavah po simbolični ceni na vodstvo 
podjetja, ali drugo namensko družbo (SPV) in naknadno poslal družbo v stečaj, lahko takšno 
ravnanje poleg uporabe določil o kapitalskem posojilu, izpolni celo znake kaznivega dejanja 
oškodovanja upnikov.159 Sploh v primeru, če bi prenos lastništva veljal kot predhodni pogoj za 
prodajo terjatev (nekdanjemu) družbeniku s strani upnikov.   
V prodajnih procesih podjetij v težavah, v katerih bo šlo za združevanje prvin prodaje in 
prestrukturiranja terjatev (angl. Sales and Restructuring Agrement), se smiselno uporablja razlaga 
glede prestrukturiranja in prenosa lastništva terjatev. 
  
                                                 
insolventnosti. Zakon nikjer ne predvideva izvedbe ukrepov operativnega prestrukturiranja, ki so ponavadi ključni za 
uspeh finančnega prestrukturiranja.  
157 Op. cit. 90. 
158 Op. cit. 32, str. 887. 





S pomočjo primerjalnopravne, pravnoekonomske, finančne, praktične ter klasične pravne analize 
je moč jasno pokazati na pomanjkljivosti trenutne slovenske ureditve kapitalskih posojil. 
Obstoječa ureditev kapitalskih posojil je povzeta po nemškem zakonu iz leta 1980. Slednji je bil 
do danes konceptualno spremenjen, čemur pa naša zakonodaja ni sledila. Trenutna interpretacija, 
ki izhaja iz ključnih elementov 498. člena ZGD-1 je v primeru razlage pojma družbenik 
restriktivna, v primeru določanja stanja finančne krize podjetja nestandardna in zapletena ter v 
primeru razlage pojma posojilo neustrezno široka.  
Zaradi pretiranega zanašanja sodstva na jezikovno razlago pojma družbenik trenutna ureditev 
dopušča enostaven obid zakona v primeru transakcij med horizontalno povezanimi podjetji, nad 
katerimi družbenik izvaja prevladujoč vpliv. Stališče je v slovenski pravni teoriji sporno, rešitev 
pa lahko ponudi že razumevanje dejanskega vpliva lastnikov na transakcije med povezanimi 
podjetji ter nekoliko naprednejša uporaba metod razlage zakonskega besedila.  
Ugotavljanje, ali je bilo podjetje v trenutku prejema posojila s strani družbenika v stanju finančne 
krize je nestandardiziran proces, v katerem se povezuje veliko število raznovrstnih dejavnikov. 
Pravilno ugotavljanje sosledja dogodkov, ki kažejo na finančno krizo podjetja in nastopijo pred 
insolvenco, bo v praksi zapleteno. Presoja omejenega števila finančnih kazalnikov, ki temeljijo na 
računovodskih izkazih podjetja bo zaradi možnosti prirejanja računovodskih izkazov ter različnih 
okoliščin in panog, v katerih se podjetja nahajajo, neustrezna rešitev.   
Slovenska ureditev za ugotavljanje stanja finančne krize predvideva izvedbo testa kreditne 
sposobnosti. Praktična izvedba testa je sicer mogoča, vendar lahko vodi do nasprotujočih si 
rezultatov. Empirična analiza testa kreditne sposobnosti podjetja v finančnih težavah to potrjuje, 
saj banke kreditno sposobnost v določenem trenutku glede na okoliščine lahko presojajo različno.   
Analize relevantnih finančnih koeficientov, presoje dejanskih okoliščin in izvedbe testov kreditne 
sposobnosti bodo v praksi v domeni izvedencev finančne stroke, presoja vseh finančno-
računovodskih in dejanskih okoliščin pa lahko v smislu časa in sredstev predstavlja veliko breme 





Trenutna ureditev predvideva široko razlago pojma posojila oz. njegovih gospodarskih 
ustreznikov. To je izrazito v primeru izvensodnega prestrukturiranja terjatev. Lastnik–upnik je v 
primeru prestrukturiranja terjatev podjetja v finančnih težavah postavljen v položaj, kjer mora 
izbrati med praktično najverjetneje neizvedljivim odpoklicem posojila in med njegovo 
prekvalifikacijo v lastni kapital. Vprašanje je, ali je lastniku s tem pravzaprav odvzeta možnost 
izbire. Slovenska ureditev sicer predvideva 5-letni sanacijski privilegij v primeru konverzij terjatev 
v deleže v okviru postopkov po ZFPPIPP, ni pa le-ta predviden v primeru izvensodnih 
prestrukturiranj.  
Iz konflikta interesov med lastniki in upniki, ki nastopi takrat, ko je podjetje v stanju finančne krize 
izhaja, da bodo lastniki v stanju krize podjetje raje financirali z dolgom, kot z lastnim kapitalom. 
V primeru, da lastniki družbi lahko zagotovijo zavarovana posojila, bodo nagnjeni k sprejemanju 
večjih tveganj in financiranju neučinkovitih projektov, saj bodo v insolvenci poplačani iz sredstev 
podjetja. Zato velja razmisliti o ureditvi, ki bi predvidevala neveljavnost tistih zavarovanj v 
insolvenčnem postopku, ki jih družba zagotovi za poplačilo posojil družbenika. 
Instituti, kakršen je posojilo družbenika družbi, morajo biti zaradi svoje relevantnosti za vsakdanje 
poslovanje podjetij v koraku s časom. Upnikom družbe v težavah morajo nuditi ustrezno zaščito, 
hkrati pa omogočati svobodno gospodarsko pobudo in ustrezno funkcionalnost prestrukturiranja 
slovenskih podjetij. Zaradi pomanjkanja domače prakse moramo ustrezne rešitve poiskati v tujini.  
Nemška ureditev posojila družbenika družbi prosto dopušča, vendar vse takšne terjatve obravnava 
kot podrejene vsem ostalim terjatvam v stečaju in mu s tem v popolnosti nalaga tveganje 
morebitnih slabih poslovnih rezultatov podjetja. Ureditev je skrajna, a temelji na več kot 
petintridesetletnem razvoju, najprej koncepta prekvalifikacije v stanju finančne krize ter kasneje 
avtomatski podreditvi vseh posojil družbenika v insolvenci. Ureditev spremlja sodna praksa, 
podpira pa jo tudi stroka, ki oblikuje standarde za legitimno reševanje podjetij v težavah.  
Avstrijska ureditev nasprotno predvideva prekvalifikacijo posojil družbenika, ko je podjetje v 
stanju finančne krize, ki se jo določa s pomočjo količnika solventnosti ter razmerja med dolgom 
in ustreznikom denarnega toka podjetja. 
Analiza v okviru magistrskega dela jasno pokaže, da je finančna kriza zapleten konstrukt, ki ga 




pritrjuje empirični analizi, ki pokaže tudi, da lahko izvedba obsežnih testov ponudi nasprotujoče 
si rezultate.  
Potrebno je torej razmisliti o spremembi relevantne zakonodaje. Ob vsaki spremembi zakonodaje, 
še zlasti tiste, ki je močno vpeta v dinamiko trga, je potrebno misliti na vrsto mogočih dejanskih 
situacij in s tem na njeno bodočo praktično vrednost. Pomanjkanje te kvalitete namreč zmanjšuje 
zaupanje v pravno ureditev in s tem privlačnost države za domača in tuja vlaganja v podjetja.  
Sprememba zakonodaje lahko poteka v smeri dopolnitve in nadaljnje razjasnitve ključnih 
elementov instituta – družbenika, finančne krize in posojila, pri čemer bo ključna osredotočenost 
na reševanje dejanskih, opisanih problemov, ki se pojavljajo v praksi.  
Mogoča pa je tudi korenita sprememba v smislu nemške ureditve, pri kateri bi odpadla potreba po 
iskanju odgovora na zapleteno vprašanje, ali je bila družba v času, ko ji je družbenik zagotovil 
posojilo, v stanju finančne krize. Kot izhaja iz prakse, družbenik namreč lahko vpliva na sprejem 
poslovnih in do še večje mere strateških odločitev podjetja. S prenosom tveganja morebitnih slabih 
poslovnih rezultatov na lastnika, ki je neodvisen od lastnikove udeležbe v finančni strukturi 
podjetja, se vsaj deloma izognemo konfliktu interesov, ki nastane med upniki in lastniki podjetja, 
ko je le-to v stanju finančne krize. V takšnih situacijah je namreč verjetno, da bo lastnik namesto 
svojih običajno dolgoročnih zasledoval kratkoročne interese. Poleg naštetega bi takšna ureditev 
pomenila tudi pomembno poenostavitev sodnih postopkov. 
Neodvisno od izbrane možnosti je po mojem mnenju potrebno zagotoviti, da lastniki prevzemajo 
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8. Priloge  
Priloga 1: Anketni vprašalnik – Banke  
1. Uvod 
Družba Y posluje v proizvodnem sektorju. Približno 25 odstotkov svojih proizvodov proda na 
domačem trgu od ostalih 75 odstotkov pa polovico proizvodov proda na trgih Evropske Unije, 
polovico pa na t.i domačih trgih – trgih bivše Jugoslavije. Ostali trgi predstavljajo v skupni prodaji 
zanemarljiv odstotek. Baza kupcev je v zadnjih letih stabilna, problem pa predstavlja zlasti nizka 
dobičkonosnost na trgih bivše Jugoslavije.  
Z ohranitvijo prodajne količine na trgih bivše Jugoslavije ter povečanjem izvoza na razvite trge 
EU, kjer je povpraševanje po dražjih proizvodih z višjo dodano vrednostjo večje, družba načrtuje 
prekinitev negativnega trenda padanja prihodkov ter njihovo ponovno rast v letu 20XX + 4.  
Družba Y je v preteklih letih zašla v finančne težave zaradi upada trga njenih proizvodov in 
povečanega povpraševanja po produktih z višjo dodano vrednostjo. Takšni produkti v strukturi 
proizvodnje družbe Y predstavljajo zgolj 20 %. Družba Y načrtuje prilagoditev svoje proizvodne 
linije z omejenimi investicijami tako, da bo skupni delež proizvodov z višjo dodano vrednostjo 
znašal med 50 in 60 odstotki. Skupna investicija v višini EUR 6,2 m bi zajemala tudi modernizacijo 
opreme, ki bi omogočila dodatne prihranke na področju energetske učinkovitosti. S takšno 
spremembo družba predvideva dvig EBITDA marže iz 3,5 % v letu 20XX + 2 na okrog 9 % v letu 
20XX + 5 (glej finančne izkaze, zavihek finančni kazalniki).  
Dodatno težavo za družbo predstavljajo visoke cene njene osnovne surovine, ki pa v zadnjih letih 
dosegajo najvišje cene v zgodovini, 30 odstotkov nad povprečjem zadnjih 5 let. Razlog za visoke 
cene je geopolitičen. Za prihodnje obdobje družba konzervativno načrtuje padec cen osnovnih 
surovin za okrog 15 odstotkov.  
Z ohranitvijo prodajne količine na trgih bivše Jugoslavije ter povečanjem izvoza na razvite trge 
EU, kjer je povpraševanje po dražjih proizvodih z višjo dodano vrednostjo večje, družba načrtuje 
prekinitev negativnega trenda padanja prihodkov ter njihovo ponovno rast v letu 20XX + 2. Skupaj 
s prihranki na področju energetske učinkovitosti in prilagoditvijo proizvodnih linij je za leto 20XX 





Za potrebe magistrske naloge vas prosim, da preko analize finančnih izkazov družbe Y ugotovite 
in utemeljite, ali bi v vaši banki družbi Y v letih 20XX + 1 in 20XX + 2 bili pripravljeni podeliti:   
a) Posojilo A za dobo enega leta za financiranje obratnega kapitala podjetja v vrednosti 
EUR 2,7 m, zavarovano s prvovrstnimi terjatvami do kupcev, zavarovanih tudi pri SID 
(80-odstotno kritje v primeru neplačila)  
b) Posojilo B za dobo 5 let za financiranje investicij v opremo v znesku EUR 6,2 m, 
zavarovano z nepremičninami podjetja.  
Posojili presojajte ločeno. Vsi relevantni finančni kazalniki so navedeni v priloženi Excelovi 
datoteki.  
Velja predpostavka, da podjetje lahko ponudi ustrezno zavarovanje za posojili. V primeru, da 
imate na navedeno komentar, ga prosim zapišite pod vii.. Glede terminskega načrta poplačila 
prosim glejte vprašanje v..  
V primeru, da vaš običajni postopek odločanja zahteva dodatne informacije, prosim to natančno 
navedite v ustreznih vprašanjih, hkrati pa prosim tudi navedite, kako bi te informacije vplivale na 




i. Ali bi bili pripravljeni družbi podeliti posojilo? (DA / NE)  
 
a. Posojilo A:  
 
b. Posojilo B:   
 
ii. Kaj je vplivalo na vašo odločitev? (prosim za utemeljitev, npr. finančni kazalniki in druge okoliščine, ki ste 
jih pri odločitvi upoštevali)  
 
a. Posojilo A:  
 
b. Posojilo B: 
 
iii. Kaj bi bilo potrebno, da bi se odločili nasprotno, kot ste se odločili pod b)? (prosim za 





a. Posojilo A:  
 
b. Posojilo B: 
 
iv. Predvidena obrestna mera za posojilo? (ob upoštevanju, da sta trenutni 3M in 6M EURIBOR negativna, 
prosim zapišite, ali in kako slednje upoštevate pri obrestni meri oz. se ob negativnih vrednostih EURIBOR upošteva 
vrednost 0) 
 
a. Posojilo A:  
 
b. Posojilo B: 
 
v. Na kakšen terminski načrt poplačila bi pristali (enkraten znesek, obročno)? Kaj vpliva na 
vašo odločitev? (npr. podjetje želi posojilo A plačati v enkratnem znesku ob zapadlosti (»bullet«), posojilo B pa želi 
plačati 30 % v 4. letnih obrokih, in 70 % ob zapadlosti (»bullet«))  
 
a. Posojilo A:  
 
b. Posojilo B: 
 
vi. Če in kako bi na vašo odločitev vplivalo dejstvo, da je bilo poplačilo obstoječih obveznosti 
družbe v letu 20XX + 1 odloženo za dodatnih 5 let? (predvideva se enak terminski načrt poplačila, kot 
je naveden pod v.) 
 
vii. Ostale relevantne okoliščine. (Prosim navedite, kaj je za vas v takšnih primerih še posebej pomembno in to v 
vprašalniku ni zajeto npr. nasveti, pripombe) 
 
a. Posojilo A:  
 
b. Posojilo B: 
 
4. Zaključek:  
Za vaše odgovore se vam najlepše zahvaljujem. Poudariti želim, da bodo odgovori 
uporabljeni izključno v akademske namene, za potrebe mojega magistrskega dela. 
Identiteta banke oz. osebe, ki je vprašalnik izpolnila v magistrskem delu ne bo navedena. 
Vaši odgovori bodo anonimni in navedeni pod imenom odgovori Banke, skupaj z 
zaporedno številko (npr. Odgovori Banke 1 oz. Banka 1). Za konec bi rad poudaril, da je 
vaš prispevek velikega pomena za moje magistrsko delo, saj mu poleg pravne doda tudi 




Priloga 2: Finančni izkazi Družbe Y  
Vir: Avtor  
Velikost podjetja: Velike enote 
Proizvodno podjetje  
Vse valute EUR 000 
Bilanca Stanja    
Kategorije Dec20XX Dec20XX+1 Dec20XX+2 
Sredstva 164.715 160.956 139.746 
Dolgoročna sredstva 137.602 132.758 113.215 
Neopr. sredstva in dolgor. aktivne časovne razmejitve 918 1.102 1.156 
Opredmetena osnovna sredstva 120.863 115.176 107.264 
Naložbene nepremičnine - - 3.551 
Dolgoročne finančne naložbe 4.180 4.181 521 
Dolgoročne poslovne terjatve - - - 
Odložene terjatve za davek 11.641 12.299 723 
Kratkoročna sredstva 26.207 27.414 25.760 
Sredstva (skupine za odtujitev) za prodajo - - - 
Zaloge 12.060 14.179 13.249 
Kratkoročne finančne naložbe - - - 
Kratkoročne poslovne terjatve 12.849 13.070 11.784 
Denarna sredstva 1.297 165 727 
Kratkoročne aktivne časovne razmejitve 907 784 771 
Zunajbilančna sredstva - - -     
Obveznosti do virov sredstev 164.715 160.956 139.746 
Kapital 84.079 80.277 61.109 
Čisti poslovni izid poslovnega leta -4.946 -3.803 -7.607 
Rezervacije in dolgoročne pasivne časovne razmejitve 554 1.135 964 
Dolgoročne pasivne časovne razmejitve - - - 
Dolgoročne obveznosti 26.283 42.453 37.934 
Dolgoročne finančne obveznosti 42.730 38.715 40.460 
Dolgoročne poslovne obveznosti - - - 
Odložene obveznosti za davek 723 723 723 
Kratkoročne obveznosti 52.762 36.162 38.497 
Obveznosti, vključene v skupine za odtujitev - - - 
Kratkoročne finančne obveznosti 4.748 4.302 4.496 
Kratkoročne poslovne obveznosti 30.844 34.875 30.753 
Kratkoročne pasivne časovne razmejitve 1.037 929 1.242 
Zunajbilančne obveznosti - - -     
Sprememba v obratnem kapitalu  -2.248 2.716 -2.156 





Izkaz Poslovnega Izida     
Kategorije 20XX 20XX+1 20XX+2 
Poslovni prihodki 120.181 117.111 113.532 
Čisti prihodki od prodaje 120.142 116.632 113.211 
Poslovni odhodki 120.966 120.759 117.296 
Stroški blaga, materiala in storitev 98.501 96.491 95.124 
Nab. vrednost prodanega blaga in mat. ter stroški por. mat. 85.495 83.698 81.524 
Stroški storitev 13.006 12.793 13.600 
Stroški dela 11.926 12.639 11.333 
Odpisi vrednosti 9.186 9.852 9.150 
Dobiček/izgube iz poslovanja (EBIT) -1.929 -1.461 -5.159 
Izid pred davki, obrestmi in amortizacijo (EBITDA) 7.257 8.391 3.990 
Finančni prihodki 37 303 95 
Finančni odhodki 3.304 3.424 2.898 
Drugi prihodki 107 159 454 
Drugi odhodki 28 38 84 
Celotni prihodki 119.182 119.759 112.686 
Celotni odhodki 124.298 124.220 120.278 
Celotni poslovni izid -5.116 -4.461 -7.592 
Skupaj davki -171 -658 15 
Davek iz dobička - - - 
Odloženi davki -171 -658 15 






Priloga 3: Kazalniki  
Kategorije 20XX 20XX+1 20XX+2 
Prosti denarni tok  -1.981 3.647 -3.932 
Neto dolg / EBITDA  6,4 5,1 11,1 
Sprememba v obratnem kapitalu  -2.248 1.692 -1.907 
EBITDA marža  6,0% 7,2% 3,5% 
 
Komentar 
Prosti denarni tok izračunan kot: čisti poslovni izid + odpisi vrednosti +- sprememba v obratnem kapitalu - 
investicije za vzdrževanje - finančni odhodki  
Neto dolg / EBITDA: denar in denarni ustrezniki - finančni dolg / EBITDA 
Sprememba v obratnem kapitalu glede na predhodno obdobje je izračunana kot zvečanje (-) ali zmanjšanje (+) 
zalog in poslovnih terjatev zvečana oz. zmanjšana za povečanje (+) ali zmanjšanje (-) poslovnih obveznosti  
Priloga 4: Investicije  
Kategorije 20XX 20XX+1 20XX+2 
Izdatki za vzdrževanje (Maintenance Capex)  670 670 670 
Izdatki za nakupe osnovnih sredstev (Expansion Capex)  3.600 1.800 1.100 
EBITDA marža  6,0% 7,2% 3,5% 
 
 
